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Excelentisimo Sefor Presidente de la Real Academia de Ciencias Economi-
cas y Financieras de Espana.

Excelentisimos e Ilustrisimas Autoridades.

Excelentisimo Senores Académicos.

Excelentisimos e Tlustrisimos Sefores.

Sefores y Senoras.

En primer lugar, quiero agradecer a los miembros de la Real Academia su
generosidad por incorporarme como Académico Numerario Electo. Es un honor
al que espero corresponder, al menos, con mi entusiasta colaboracion en la ex-
traordinaria labor que la Academia viene desarrollando y de la que he sido testigo
privilegiado como Académico Correspondiente.

Quisiera manifestar mi gratitud al Excelentisimo Sr. Jaime Gil Aluja, Pre-
sidente de la Real Academia, que con su generosidad y sabiduria ha colaborado
extraordinariamente con la Universidad de Santiago impulsando nuevos hori-
zontes en el campo del conocimiento cientifico. Su nombramiento como Doctor
Honoris Causa -refrendado por unanimidad en el Claustro de la Universidad- y
el acto de investidura, celebrado este afio, constituyeron una pequeia muestra de
reconocimiento por su labor.

También quisiera manifestar mi agradecimiento al Excelentisimo Sr. Cami-
lo Prado Freire, Decano de la Facultad de Administracion y Direccion de Empre-
sas de la Universidad Rey Juan Carlos, con quien inicie mi carrera universitaria, y
que ha sido un auténtico maestro, ademas de amigo, a lo largo de mi carrera pro-
fesional y universitaria. Hoy, una vez mas, me honra como Padrino en este acto.

Agradecer también a los companeros de Facultad y amigos que compartan
conmigo y mi familia este momento tan importante.

Finalmente, Elena, Gonzalo y Alfredo, gracias por todo vuestro apoyo, en
vosotros se abre y se cierra un ciclo de la vida, en la que hemos compartido penas
y alegrias, esfuerzo y sobre todo carifio e ilusion. Vosotros sois lo que dais sentido
ami vida y en vosotros he intentado reproducir el amor y la entrega de mis padres,
sin cuyo apoyo y sacrificio, dificilmente hoy estaria aqui.



También quiero dejar constancia del honor que para mi representa poder
portar la medalla nimero 33 de la Real Academia que con anterioridad correspon-
di6 a los Excelentisimos Académicos Sr. D. JOSE MARIA VICENS COROMI-
NAS y Excmo. Sr. D. JOSEP M. PUIG SALELLAS, cuya labor y prestigio son
dificilmente superables. Espero ser un digno representante de la impronta que han
dejado en la Academia.

Mi experiencia como responsable de las politicas de vivienda del Gobier-
no de Galicia a lo largo de méas de 10 afios, me ha hecho vivir experiencias muy
frustrantes y me obliga a decir que, a pesar de que nuestro pais ha vivido una eta-
pa de crecimiento extraordinario del sector residencial, tenemos todavia muchos
deberes pendientes. Muchas familias en nuestro pafs siguen teniendo enormes
dificultades para acceder a una vivienda digna y, la actual crisis, pondra a muchas
otras en situaciones limite. Creo firmemente en las politicas pablicas de vivienda
y creo también que la Union Europea puede desarrollar un papel mas activo en
esta materia.

Es esencial, desde mi perspectiva, que la Union Europea avance en la idea
de coordinar acciones en materia de vivienda y dejar de lado un comportamiento
timorato que no ha sobrepasado en muchos casos la fase de informes previos. En
este sentido, podrian ser razonables politicas de vivienda de la Union Europea,
de la misma forma que en nuestro pafs es compatible la descentralizacion en las
Comunidades Autonomas con las competencias que se reserva el Estado.

Se trata, a fin de cuentas, de garantizar a los ciudadanos europeos los de-
rechos mas elementales: derecho a la vida, derecho a la educacion, derecho a la
salud y derecho a una vivienda digna.

1. EL DERECHO A UNA VIVIENDA DIGNA.

La declaracion Universal de los Derechos humanos de 1948 recoge como
bien de primera necesidad la vivienda y, en consecuencia, el derecho de todo ciu-
dadano a disponer de ella. En la misma linea, la II Conferencia sobre asentamien-
tos humanos, Habitat II, celebrada en Estambul en 1996, plantea el lema “Una
vivienda adecuada para todos”.
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En la Unidn Europea, seglin el principio de subsidiaridad, los paises inte-
grantes tienen plenas competencias para establecer las politicas de vivienda que
consideren adecuadas y, en consecuencia, al considerarse la vivienda como una
politica social, los fondos estructurales no pueden ser utilizados en su financiacion
dado que solo se reservan para objetivos econdmicos “no sociales”.

No obstante, la UE s{ hace suyos los principios generales de la conferencia
Habitat IT al sumarse a sus propuestas: Vivienda digna para todos los ciudadanos,
seguridad juridica, servicios basicos e igualdad de oportunidades en el acceso al
suelo y a la disposicion de financiacion.

Esta consideracion de la vivienda como uno de las necesidades basicas de
los ciudadanos se recoge en sus aspectos primordiales en el resto de paises de for-
ma explicita, como se hace en la carta magna Espanola; o implicita, integrandola
dentro de un concepto genérico: “asegurar a los ciudadanos un nivel de vida que
les garantice los servicios basicos”. En el caso de Espafia, la Constitucion Espa-
fiola en su articulo 47 se establece que:

“Todos los espaiioles 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,
regulando la utilizacion del suelo de acuerdo con el interés general para
impedir la especulacion. La comunidad participard en las plusvalias que

genere la accion urbanistica de los entes piiblicos”.

En Espaiia, existe un reparto competencial entre el Estado y las comunida-
des autdbnomas en esta materia. Asi, el Estado, de conformidad con lo establecido
en los articulos 149.1.11 y 13 de la Constitucion, esta legitimado para intervenir
en el sector de la vivienda en lo que atafie a la fijacion de bases de la planificacion
econdmica y de la ordenacion del crédito.

Esto se justifica por la incidencia que el impulso de la construccion tiene
como factor de desarrollo econdmico y, en especial, como generador de empleo;
teniendo en cuenta, ademas, que dicha actividad de fomento esta vinculada a la
movilizacion de recursos financieros no sdlo pablicos sino también privados.
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A las Comunidades Autonomas les corresponde, en cambio, definir y llevar
a cabo una politica de vivienda propia conforme a sus propios recursos, comple-
mentando las actuaciones de promocion y proteccion previstas por el Estado, as{
como la ejecucion de la normativa estatal reguladora de las actuaciones protegi-
bles. Estas actuaciones se desarrollardn con un margen de libertad de decision
que permita aplicar las medidas estatales adaptandolas a las necesidades y pe-
culiaridades del territorio; sin perjuicio del respeto debido a los elementos indis-
pensables que las normas estatales arbitran para as{ alcanzar los fines de politica
econdmica general.

La referida delimitacion competencial presupone necesariamente la conjun-
cion de actuaciones de las autoridades estatales y autondmicas para la consecu-
cion, entre otros, del mismo fin que impone el articulo 47 de La Constitucion.

Ello no significa que el Estado lleve a cabo actuaciones separadas y para-
lelas a las de las Comunidades Autonomas, ya que no es titular de una compe-
tencia especifica en materia de vivienda con tal caricter. Por el contrario, abre la
posibilidad al Estado de incidir sobre la materia, mediante una regulacion propia,
que se cifie a lo que puede entenderse comprendido en las bases y coordinacion
de la planificacion econdmica. A este respecto y solo en relacion con el mismo, el
Estado puede destinar recursos con cargo a su propio presupuesto, que cumplen
asf una finalidad de garantia para la consecucion de los objetivos de la politica
econdmica general cuya que si es de su competencia. Asi:

* Le corresponden al Estado los aspectos de financiacion de la vivienda
relativos a la definicion misma de las actuaciones protegibles, la forma de
proteccidn, es decir, la especifica de las mismas; el nivel de proteccion y
la aportacion de recursos estatales.

* Corresponde a las Comunidades Autonomas, como regla general, la ges-
tion de tales medidas estatales de fomento.

En consonancia con ello, se atribuye a las Comunidades Autonomas el pro-
cedimiento de la calificacion de las viviendas de proteccion oficial y su control,
asi como la resolucion acordando o denegando el disfrute de las subvenciones
personales.
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Por el contrario, se reserva al Estado la formalizacidén de convenios con las
entidades financieras para la aportacion de créditos destinados a la financiacion
de actuaciones protegibles; el pago de los subsidios a los créditos concedidos por
las entidades financieras y el pago de subvenciones personales reconocidas por las
Comunidades Autdonomas, si bien dicha facultad se limita a la de un mero librador
de fondos.

Corresponde igualmente al Estado la fijacion del modulo y su ponderacion
por tratarse de un elemento absolutamente transcendente del sistema de financia-
cidn de las actuaciones protegidas, asf como la determinacion de las areas geogra-
ficas necesarias para la cualificacion del correspondiente modulo estatal de finan-
ciacion de viviendas de proteccion oficial. Lo que si podran variar las CCAA son
los ayuntamientos que integran las areas. (STC 152\1988, DE 20 DE JULIO).

En lo que respecta a la UE, la preocupacidn por el sector residencial de-
riva del objetivo de integracidon politica y econdmica de sus paises miembros.
El proceso de integracidon europeo ejerce importantes y variados efectos sobre
la cadena de provision de vivienda y sobre las politicas de vivienda nacionales;
Estos efectos nos permiten identificar diversas similitudes en la evolucion de los
mercados de vivienda de los paises europeos y en los problemas que las politicas
de vivienda tratan de afrontar.

En todos los paises de la UE se ha producido un trasvase de ayudas desde
la oferta hacia la demanda. Los préstamos privados han cobrado importancia en
detrimento de los piiblicos y se han desarrollado estructuras de garantia que re-
ducen el riesgo financiero para el prestamista privado. La implicacion pablica en
el sector residencial ha ganado en especificidad y se dirige a grupos, tales como
familias de bajos ingresos, minorias étnicas, ancianos, minusvalidos y jovenes. Al
mismo tiempo se ha adoptado una aproximaciéon mas amplia para tratar de cubrir
las ineficiencias en los mercados de vivienda y de construccion, potenciando la
movilidad y la eleccidon del consumidor.

En el contexto de su politica de cohesidon social, la UE debe combatir la

escasez de vivienda dirigiendo su atencion principalmente hacia las minorias des-
favorecidas, teniendo en cuenta que el caracter del fendmeno difiere significati-
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vamente entre paises y, consecuentemente, haciendo necesarias toda una serie de
respuestas sensibles a las condiciones locales y desarrollando diferentes progra-
mas de actuacidn y de acceso a los Fondos Estructurales.

El incremento de los problemas medioambientales y la creciente preocupa-
cion de la sociedad por esta cuestion dan lugar a una constante actuacion sobre
aspectos residenciales. Asf, la planificacion de la vivienda se ha convertido en un
area de especial interés por parte de la UE debido a los efectos derivados del desa-
rrollo de proyectos urbanos especificos sobre el medio ambiente y de los sistemas
de planificacion nacionales sobre el desarrollo regional.

Esta perspectiva de la vivienda como un objetivo social irrenunciable para
una sociedad moderna, puede completarse con la de su repercusion como impul-
sor de la economia y sus efectos significativos sobre todos los sectores de activi-
dad y en consecuencia en el empleo.

Pero, ademas, las politicas de rehabilitacion cumplen un papel esencial en
la politica de vivienda. Por una parte, permiten recuperar un patrimonio de un va-
lor extraordinario condenado a la destruccion -sobre todo en el ambito rural- y, al
mismo tiempo, permite mejorar la calidad de vida de muchas familias en las que
su vivienda no retine los estandares razonables de habitabilidad.

No debemos olvidar, como sefialabamos anteriormente, que, en ltima ins-
tancia, el origen de la preocupacion de la UE por el sector residencial deriva
del objetivo de integracidon politica y econdmica para sus Estados miembros, el
cual adquiere especial relevancia tras la entrada de paises como Irlanda, Grecia,
Espana Portugal y las recientes incorporaciones de los antiguos paises del este,
cuyas disparidades regionales suponen nuevos retos para el objetivo de cohesion
social.

2. LA VIVIENDA EN ESPANA Y EN EUROPA
En el caso espafiol, el desarrollo del sector residencial en los 10 Giltimos ahos

ha sido espectacular. Las cifras de crecimiento del sector y, como motor de arras-
tre que es, del resto de la economia no han dejado de asombrarnos aho a afo.
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Si comparamos el Gltimo censo de vivienda (2201) con el correspondiente
al aflo 1991 (CUADRO 1) podemos comprobar que el “stock” total de viviendas
se elevod a 20,9 millones, un 21% mas que el correspondiente a 1991, de las que:

* 14,2 millones se corresponden con viviendas principales
* 3,4 millones de viviendas secundarias y
* 3,1 millones de viviendas vacias.

CUADRO 1
Espana. Vivienda y Poblacion. 1991-2001
1991 2001 Variaciones
1. Poblacion de hecho 38.872.268 40.847.371 gl%o/);
2. Viviendas familiares 17.206.303 20.946.554 22%
3. Viviendas principales 11.736.376 14.187.169 21%
(%) 68% 68%
4. Viviendas secundarias 2.923.615 3.360.631 15%
(%) 17% 16%
5. Viviendas vacias. 2.475.639 3.106.422 26%
(%) 14% 15%
6. Viviendas principales en 9.194.491 11.654.379 27%
-propiedad (%) 78% 82%
7. Viviendas principales en 1.780.695 1.614.221 -9%
Falquiler (%) 15% 11,40%
8. Otras viviendas Principales 761.194 918.569 21%
(%) 6,50% 6,50%
9. VV. Familiares/Hogares 1,47% 1,48%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Censos de Poblacion y Viviendas, 1991 y 2001

El ritmo de construccion desde el 2001 ha batido récords historicos hasta
situar el parque en el afo 2007 en 24.495.847. La construccion de viviendas a lo
largo de este periodo segiin la serie historica de los datos del Ministerio de Fo-
mento no ha dejado de crecer cada afio: en 2002 se levantaron 416.683 viviendas,
458.683 en 2003, 496.785 en 2004, 524.479 en 2005 y 585.583 en 2006 y en el
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ano 2007 se construyeron en Espana 641.419 viviendas, un 9,5% mas que el afio
anterior.

Detras de este espectacular crecimiento esta, sin lugar a dudas, una de las
etapas con condiciones més favorable de las Gltimas décadas. En el caso de Espa-
fa, dicha circunstancia ha sido especialmente relevante por tratarse de un pais que
soporto en el pasado tipos de interés especialmente elevados: los tipos de interés
que a principios de los noventa se situaban en torno al 17%, pasaron en estos lti-
mos anos a alcanzar tasas reales negativas.

Pero no solo el tipo de interés explica el comportamiento del fuerte tiron de
la vivienda. Las condiciones de la financiacion a largo plazo mejoraron sustan-
cialmente al permitir aplazamientos superiores a 25 afios. Por otra parte la LTV o
relacidon préstamo/valor que venia situandose en el 80%, se relajo hasta alcanzar
en muchas ocasiones el 100% del valor de la vivienda sin necesidad de aportar
garantias adicionales.

Por otra parte, la banca al reducir su margen operativo por el fuerte descen-
so de los tipos de interés — en julio de 2005 se situd en un minimo historico del
2,168% - encuentra en el mercado hipotecario una oportunidad de atraer nuevos
clientes que le proporcionan sustanciosos ingresos colaterales a la propia opera-
cion. Por otra parte, al multiplicar el nimero de operaciones, su cuota de resul-
tados no se resintio del estrecho margen. La competencia entre las entidades de
crédito espafiolas ha sido especialmente intensa y ha favorecido a los adquirentes
de viviendas que han visto mejorar sustancialmente su ratio de esfuerzo (relacion
cuota hipotecaria/renta disponible).

El fin de esa etapa de esplendor en la construccion de viviendas hace paten-
tes las debilidades del sistema:

¢ La vulnerabilidad de las familias a las subidas de los tipos de interés al es-
tar sus hipotecas referenciadas a tipos variables (Los prestamos variables
suponen en el 2006 aproximadamente el 95% del total).

¢ El riesgo inmobiliario de las entidades financieros no solo por el riesgo
de insolvencia de las familias (La morosidad en el Gltimo ano se ha du-
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plicado) sino también por el valor de las garantias, es decir, el valor de la
vivienda.

¢ Laexcesiva vinculacion de los resultados de las entidades financieras con
el sector inmobiliario. Las entidades financieras no solo han aportado
recursos sino que en muchos casos, crearon empresas promotoras o bien
tomaron participacion en empresas existentes.

La reciente crisis de las “subprimes” y sus efectos sobre el mercado hi-
potecario, sostén basico del sector residencial, ha generado una convulsion sin
precedentes a nivel mundial. La credibilidad del sistema financiero ha sufrido
profundamente la falta de rigor de operadores que no supieron poner coto a prac-
ticas irresponsables, abocadas necesariamente al desastre, y en las que las mas
elementales reglas de solvencia fueron sacrificadas en aras de un crecimiento de
operaciones sin control.

El ciclo alcista ha llegado a su fin y las perspectivas de recuperacion a corto
plazo no son nada halagiiehas. La convergencia hacia un modelo hipotecario co-
min es mas necesaria que nunca si realmente queremos afrontar la recuperacion
de un sistema cuya credibilidad ha quedado en entredicho. No debemos perder la
perspectiva de que, independientemente del necesario reajuste, habra que buscar
alternativas que permitan al ciudadano europeo acceder a una vivienda digna,
sostenible, y soportable econdmicamente.

La compraventa de viviendas ha descendido un 36,8% en los 8 primeros
meses del afio con respecto al mismo periodo del aho anterior. Las compraventas
descendieron un 28,4% en comparacion con el mismo periodo del afho anterior.
En cuanto a los visados de obra nueva solicitados en nuestro pafs, segiin los datos
del Ministerio de Fomento, descendieron un 58,1%, en los siete primeros meses
de este afo en relacion con pasado ano.

Las estadisticas del Ministerio de Vivienda para el mismo periodo muestran
como la construccion de viviendas libres en nuestro pafs, en cuanto a viviendas
nuevas iniciadas, ha descendido un 49% con respecto a las viviendas iniciadas en
el mismo periodo del afio 2007 y el descenso con respecto al primer trimestre de
este ano ha sido del 25,5% .
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El comportamiento de la vivienda en Europa también ha tenido un desarro-
llo extraordinario, aunque menos intenso que en el caso de Espafa.

En el estudio realizado por Carmen Trilla' para la Fundacion “La Caixa™:
”La politica de vivienda en una perspectiva europea comparada” , se identifican
las claves del crecimiento del parque de viviendas en Europa que pasa, al finalizar
la segunda guerra mundial, de 82 millones de unidades a 170 millones en el 2000.
Este crecimiento ha sido paralelo al aumento de la poblacidon que pasa de 287 a
377 millones de personas (+31%), pero que con la Gltima ampliacion alcanza los
500 millones de ciudadanos.

Las razones que explican este crecimiento tienen que ver con la evolucion
de la poblacion pero también con los fuertes movimientos migratorios, con las
transformaciones profundas en la estructura y funcionamiento de los hogares y
con el deseo de utilizacidon de mas de una vivienda por hogar, vinculado al creci-
miento econdmico:

- La migracion neta positiva ha sido la responsable de més del 50% del cre-

cimiento de la poblacidon europea desde el aio 1995 (concretamente signi-
fico el 72% del crecimiento total del aho 1999 y el 64% del ano 2000).

- La reduccidn del tamano medio de los hogares que pasa de 3,5 personas
como media de los afos 45/50, a las 2,5 personas/hogar del afio 2000.
Esta reduccion de 1 persona de media por hogar estd vinculada funda-
mentalmente al crecimiento de los hogares formados por una Gnica per-
sona (media europea del 27%, en el afio 1990) y a la mayor inestabilidad
familiar.

- E14% de las viviendas construidas en Europa en los altimos 20 afos se ha
destinado a residencia secundaria.

- De una Europa, antes de la 2* Guerra Mundial, en la que los ciudadanos
vivian mayoritariamente en viviendas de alquiler privado, se ha pasado a
finales de siglo a un predominio claro del uso de la vivienda en régimen
de propiedad: 61% como media del conjunto de paises estudiados.

Dentro de este marco general podemos identificar cuatro grupos de paises:

1 Carmen Trila:”La politica de vivienda en una perspectiva europea comparada”. Fundacion La Caixa.2001
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El grupo de alquiler social dominante formado por Holanda (35%), Austria
(23%), Suecia (22%) y Francia (17%);

El grupo con mayor presencia de alquiler privado integrado por Suiza
(66%), Alemania (36%), Bélgica (30%) y Dinamarca (26%);

El grupo con predominio del sistema de propiedad que incluye Espafa
(86%), Irlanda (80%), Italia (78%), Grecia (74%), Portugal (68%), Reino Unido
(69%) y Finlandia (67%).

Los retos que se plantean hoy desde la perspectiva de la Unidn Europea
son:

* Por un lado contradicciones o incoherencias que las politicas nacionales o
regionales pueden ocasionar en los objetivos de la Union en politicas tales
como la de movilidad laboral entre paises.

* Contradicciones que las politicas financieras, fiscales, monetarias, etc. de
la UE pueden provocas en los distintos paises al no figurar la vivienda
como una como una de sus competencias y actuar solo a través del prin-
cipio de subsidariedad.

El crecimiento de segmentos de poblacion alejados del mercado es fruto,
en muy buena medida, de las politicas de vivienda de los Gltimos veinte afos
que han favorecido el descenso del alquiler privado y han recortado la presencia
del alquiler social. El acceso a la propiedad por compra en el mercado libre, con
ayudas fiscales normalmente regresivas ha sido la apuesta de la mayor parte de
los paises de la UE.

Sin embargo, en los Gltimos ahos nos encontramos en ante un proceso claro
de convergencia en las estrategias ptblicas, cuyo punto final seria un sistema de
vivienda con el que se alcanzase un equilibrio 6ptimo entre las dos modalidades
basicas de tenencia: por un lado, la de los propietarios-ocupantes, como garantia
de estabilidad, de conservacion y mantenimiento de las fincas, asi como de se-
guridad patrimonial y, por otro, la del alquiler, como garantia de la movilidad, la
transitoriedad y la integracion social.
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3. LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA

Un principio esencial de toda politica de vivienda es que el esfuerzo finan-
ciero de las familias, medido por el porcentaje de renta que debe destinar a la
compra o alquiler de una vivienda, sea asumible dentro de unos estandares de ca-
lidad de vida razonables. El objetivo de un coste razonable solo se puede abordar
cuando los sistemas financieros proporcionan instrumentos adecuados y, en nues-
tro caso, la financiacion hipotecaria constituye el instrumento por excelencia.

El fendbmeno de la globalizacion mundial y, en particular, la globalizacion
de los mercados financieros, ha traido consigo la liberalizacion, que también se ha
hecho extensible a los sistemas de financiacion a la vivienda. En nuestro entorno
més inmediato, el proceso de creacion de la Comunidad Europea en un principio,
y de la Union Econdmica y Monetaria mas tarde, ha trasladado sus efectos a todos
los sectores de la economia de sus Estados miembros, incluyendo el sector resi-
dencial y su financiacion.

El contexto globalizador y de integracion europea en el que nos encontra-
mos inmersos, nos ha llevado a reflexionar sobre la interaccion entre el proceso
de Unidn Econdmica y Monetaria y los sistemas de hipotecarios existentes en los
paises, en un momento de extraordinaria incertidumbre en el que la confianza en
nuestros sistemas financieros esta resquebrajandose.

Ante la creciente presion de margenes y costes, las entidades de crédito hi-
potecario europeas estan explorando vias de innovacion, tanto en el &mbito de los
productos como el de las herramientas de financiacion, para incrementar su cuota
de mercado y rentabilidad, reducir el riesgo global y aumentar el rendimiento y
la eficacia.

En aras de conseguir este objetivo, los informes realizados por encargo de
la Union Europea, nos permiten agrupar los problemas fundamentales que conlle-
va el proceso de integracion:

— Dificultad de acceso e interpretacion de la informacion.

La dificultad de acceso a la informacidon sobre mercados hipotecarios
extranjeros es una barrera clave a la entrada. Cuando se considera la en-
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trada a un mercado o la compra de una empresa, se hace necesario dispo-
ner de informacion sobre el mercado, sobre la calidad del crédito y sobre
los valores de las garantias. Es necesario, ademas, que esta informacion
esté en un formato comparable con la informacidn propia, la del mercado
doméstico, para que se puedan alcanzar conclusiones facilmente.

La realidad dista de esta situacion ideal. En primer lugar, la informa-
cion no siempre esta recogida. Un buen ejemplol de ello es que los re-
gistros de la propiedad no estan completos y tampoco las bases de datos
electronicas. En segundo lugar, los prestamistas extranjeros no siempre
tienen acceso a toda la informacidn, existen datos oficiales de crédito con
acceso restringido?.

El resultado de esta situacion es que los prestamistas a menudo son
reacios a considerar otros mercados ya que son incapaces de obtener un
reflejo claro de los riesgos asociados con el negocio®:

— Diversidad en la regulacion hipotecaria.

El negocio hipotecario hace necesario conocer la regulacion aplicable a
cualquier mercado en el que se valore una posible entrada. Los intermediarios
deben entender perfectamente las diferencias en la regulacion de productos
y prestamistas hipotecarios. Por tanto las diferentes normativas actiian como
barrera a un mercado Gnico*. Por ejemplo, actividades, como el leasing in-
mobiliario, que una institucion financiera realiza en su mercado, podria no
estarle permitida en otros, ya que en algunos paises la legislacion solo autori-
za que se realice por instituciones especificas para dicha actividad.

Los préstamos hipotecarios en algunos paises de la UE sdlo pueden ser
distribuidos por bancos, lo que limita la posibilidad de iniciar la actividad
en otro pafs si la institucidon no cuenta con esta condicion.

Algunos paises ofrecen acceso a registros pablicos sobre crédito (con frecuencia controlados por el Banco Central)
soOlo si el prestamista tiene categoria de sucursal o incluso de filial. Por tanto constituye una barrera insalvable a la
provision de servicios transfronterizos si no se ostenta esta categorfa. En Grecia la situacion es todavia peor, existen
registros privados y para su acceso se necesita la condicion de miembro del mismo [Klesta, 2003].

En este sentido la European Mortgage Federation [2002a] hace hincapié en la necesidad de mejora de algunos dmbitos
normativos especificos como la gestion a escala nacional de los registros inmobiliarios e hipotecarios, asi como la
informatizacion de dichos registros. Existen iniciativas en curso como el proyecto EULIS, proyecto de cooperacion
entre las organizaciones oficiales del registro inmobiliario de 8 paises europeos para establecer un sistema paneuropeo
de informacion inmobiliaria.

Puede verse en European Central Bank [2003, Anexo 1] las principales medidas de politica que han afectado al mer-
cado hipotecario en las dos Gltimas décadas en los paises de la UE.
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— Diversidad en la normativa relativa al colateral o garantfa.

En el préstamo hipotecario resulta fundamental valorar con precision la
capacidad para asi hacer efectiva la garantia hipotecaria. Las importan-
tes variaciones entre paises en la normativa sobre esta materia (registro
inmobiliario, procedimientos de venta forzosa, duracion y coste, etc.) di-
ficultan el conocimiento del mercado y hacen practicamente imprescindi-
ble tener experiencia antes de entrar en el mismo. Esta circunstancia frena
a los prestamistas a realizar operaciones transfronterizas.

Entre los paises de la UE los métodos de valoracion son similares, sin
embargo, estan sujetos a regulaciones dispares, derivadas tanto de leyes de
proteccion al consumidor como de politicas de supervision del Banco Cen-
tral, dando lugar a importantes discrepancias entre paises, empezando por su
obligatoriedad. Por ejemplo en algunos paises como en Francia la valoracion
no es obligatoria, en otros si, como el caso de Espana. En Espana el valor de
tasacion es el que sirve de base para la aplicacion de la ratio crédito/valor, y
no el precio de compra de mercado, como ocurre en otros paises”.

— Diversidad en la legislacion relativa a la proteccion del consumidor.

El Cddigo de Conducta Europeo para Crédito a la Vivienda de 20016,
introdujo referencias en términos de proteccion del prestatario y armoni-
zacion entre los Estados miembros, sin embargo cada mercado tiene su
normativa nacional y puede imponer legislacion més estricta a los pres-
tamistas extranjeros.

La aplicacion de este Cddigo, de caracter voluntario’, supondria bene-
ficios sustanciales en el logro de una mayor actividad transfronteriza, ya
que en el ambito del crédito hipotecario la confianza del consumidor en el
proveedor es fundamental. Los consumidores necesitan tener la seguridad
de que las diferentes ofertas estan sujetas a un alto nivel de proteccion a
nivel europeo.

5

6

En European Mortgage Federation [2003] se encuentran detalladas las principales diferencias en los sistemas de valo-
racion en Europa.

La finalidad de este Cddigo de Conducta Voluntario, aprobado en marzo del 2001, es armonizar en toda la UE los
datos que las entidades prestamistas deberan facilitar al cliente que desea firmar una hipoteca, favoreciendo a clientes
y también a prestamistas que deseen vender sus productos de crédito en otros Estados miembros. Para ello se ha creado
la “hoja europea de informacion estandarizada” (European Standardised Information Sheet, ESIS).

A pesar de que el 90% de los oferentes de préstamos hipotecarios han suscrito el Codigo, su seguimiento no es alto,
por ejemplo con respecto a la hoja de informacion estandarizada. Es mas, en algunos paises como Francia y Reino
Unido la aplicacion del Codigo entra en conflicto con su normativa nacional.
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— Diversidad en la normativa referente a las exigencias de capital.

Las provisiones para el riesgo de crédito no estan armonizadas en la
UE, lo que provoca una distorsion en la competencia entre entidades lo-
cales y extranjeras.

Segln el pasaporte Gnico europeo, una sucursal en la UE esta supervi-
sada por el Banco Central del pais de origen y debe cumplir en el pais de
acogida, en términos consolidados, con el nivel de provisiones impuesto
en su pafs de origen. Cuando las provisiones son mas exigentes que las
impuestas por el pais de acogida, la posicion competitiva de la sucursal se
ve afectada negativamente.

— Incapacidad para transferir préstamos hipotecarios.

La imposibilidad para transferir préstamos de un prestamista a otro en
algunos mercados restringe la integracion de los mercados hipotecarios,
al bloquear la creacidon de carteras de préstamos multinacionales e impide
la utilizacion de los mercados de Mortgage Backed Securities®.

— Fiscalidad discriminatoria.

La creciente integracion de las distintas economias de la UE no se ha
extendido atn a los sistemas fiscales. Los impuestos que gravan operacio-
nes como la adquisicidon de una vivienda, la cancelacion de un contrato de
crédito, la constitucion e inscripcion de una hipoteca o el procedimiento
de ejecucion varfan de forma sustancial entre los Estados miembros. Es
mas, si por ejemplo la operacidon afecta a mas de un pais suele implicar
una doble o triple imposicion.

Por otra parte, las barreras fiscales que discriminan a prestamistas ex-
tranjeros todavia son una realidad en algunos paises. Por ejemplo en Italia
el tipo impositivo sobre préstamos hipotecarios para bancos autorizados es
del 0,25% del importe del préstamo y para bancos no autorizados aproxi-
madamente el 2,5%, consiguiendo alejar efectivamente a estos Gltimos

Activos adquiridos por inversores asegurados por hipotecas y puestos en el mercado por una entidad denominada
vehiculo de titulizacion. La titulizacion podria definirse como el proceso mediante el cual derechos de crédito, actuales
o futuros, de una entidad pueden, generalmente previa agregacion y modificaciones de algunas caracteristicas, ser
vendidos en todo o en parte, una vez transformados, a los inversores en forma de valores negociables.

23



del mercado’. Para evitar esta desventaja fiscal, las entradas en el mercado
hipotecario italiano se han instrumentalizado a través del establecimiento
de redes de sucursales [Low et alt., 2003].

— Diversidad de monedas y tipos de interés.

La falta de una moneda comin en la UE y las diferencias en los tipos de
interés, concretamente en Dinamarca y Reino Unido (RU), es un obsta-
culo obvio a una mayor integracion de los mercados hipotecarios y puede
actuar retrasando cualquier actividad transfronteriza.

— Dificultad de acceso a la distribucion.

Las caracteristicas especificas del negocio del crédito hipotecario hacen
que el acceso a la distribucion sea un factor decisivo en algunas estrate-
gias de entrada al mercado. En mercados habituados a redes de sucursa-
les, resulta dificil para un prestamista extranjero acceder a la distribucion
y, en consecuencia, lograr una cuota de mercado significativa. Asf, para
entrar en estos mercados los prestamistas buscan nichos de mercado en
donde la distribucidn es mas especializada.

Las innovaciones tecnoldgicas como Internet, ofrecen posibilidades
para proporcionar servicios financieros transfronterizos y la movilidad
creciente de los consumidores europeos'® ha estimulado la demanda. Sin
embargo, por el momento su potencial como canal de distribucion es li-
mitado!! ya que Ginicamente pueden ofrecerse productos normalizados.

— Dificultad para lograr economias de escala transfronterizas.

La capacidad para alcanzar beneficios de escala en otros mercados es un
factor clave en la expansion transfronteriza. Sin embargo, en el préstamo hi-
potecario resulta dificil de lograr ya que los procesos hipotecarios son muy
diferentes, exigen sistemas y procedimientos especificos para cada pafs.

9

10

11

Una entidad para clasificarse como prestamista autorizado debe tener representacion estable en el pafs, denominacion
que no es probable que se conceda al préstamo transfronterizo. De esta forma consiguen eliminar prestamistas trans-
fronterizos del mercado.

Para un anélisis de los factores que influyen en la propension de los consumidores a adquirir servicios financieros, en-
tre los que se incluyen los préstamos hipotecarios, de firmas situadas en un pafs diferente de la UE a través de Internet,
véase el estudio Optem, Comission of the European Communities [2003].

Por ejemplo, en Dinamarca y Suecia determinados procesos de refinanciacion de préstamos se llevan a cabo de forma
casi integral a través de la red debido a que la necesidad de asesoramiento es minima. Sin embargo, por el momento
no puede interpretarse como el inicio de una tendencia general a corto o medio plazo.
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Normalmente las sinergias transfronterizas se reducen al campo de la
financiacion y gestion del riesgo mientras que la distribucion, creacion y
actividades de servicios asociadas deben ser especificas para cada mer-
cado.

— Intervencion gubernamental

La intervencion de gobierno y reguladores en las fusiones y adquisi-
ciones es un obstaculo a la actividad transfronteriza. Los prestamistas ex-
tranjeros no se inclinan por las fusiones y adquisiciones en determinados
pafses ya que consideran que los reguladores nacionales discriminaran
a los extranjeros en favor de operaciones domésticas. Ejemplos de este
comportamiento son intervenciones recientes de gobiernos y reguladores
en Francia e Italia en fusiones importantes [Low et alt., 2003].

El ECOFIN en su informe de septiembre de 2004 analiz6 el hecho de
que las adquisiciones transfronterizas en el sector financiero, en particular
en el sector bancario, sean menos frecuentes que en otros sectores eco-
nomicos. La Comision Europea sefiala como posibles explicaciones, ade-
mas de las dificultades de orden estructural, cultural, linguiistico y fiscal,
las intervenciones inapropiadas de las autoridades de control nacionales
y las interferencias politicas [Comission of the European Communities,
2005].

Otra forma de intervencion gubernamental que actlia como barrera a
la integracion es la politica de vivienda, que esta estrechamente vincu-
lada al préstamo hipotecario residencial y que puede actuar modificando
el atractivo de los mercados individuales desde el punto de vista de los
prestamistas extranjeros. La entrada en un nuevo mercado resulta mas
compleja al ser necesario analizar las consecuencias actuales y futuras de
la politica de vivienda.

El Cuadro 2 resume los obstaculos a la integracion sefialados distinguiendo
entre obstaculos inducidos por el mercado y aquellos otros debidos a motivos
normativos y fiscales. A pesar del mayor nimero de obstaculos de este Gltimo
tipo, consideramos que las barreras mas importantes derivan de la estructura y
rentabilidad de los propios mercados hipotecarios, particularmente de la baja ren-
tabilidad del producto hipotecario.
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Cuadro 2: Principales obstaculos para la actividad transfronteriza

Obstaculos derivados del mercado

Obstaculos derivados de la politica

» Bajos rendimientos financieros en
estrategias hipotecarias aisladas

» Falta de
mercados extranjeros

» Dificultad de
distribucion

informacién  sobre

acceso a la

» Dificultad para lograr economias
de escala transfronterizas

» Diversidad en la
hipotecaria

regulacion

» Diversidad en la normativa relativa
al colateral o garantia

» Diversidadenlalegislacionrelativa
a la proteccion del consumidor

» Diversidad en la
referente a las exigencias de capital

normativa

» No transferibilidad de préstamos
hipotecarios

» Fiscalidad discriminatoria
» Diferencias en monedas y tipos de
interés

» Intervencidon gubernamental

En un reciente trabajo desarrollado en la Universidad de Santiago por nues-

tro grupo de investigacidon sobre vivienda !>, se analiza el nivel de integracion

entre los mercados hipotecarios de los Estados miembros pertenecientes a la UE.

En la primera parte se analizd de forma directa la integracion, es decir, se

identificaron las barreras econdmicas y legales a la movilidad internacional de

capital distinguiendo entre factores de mercado y factores politicos.

Entre los factores politicos se identificaron barreras derivadas de las dife-

rentes normativas referentes a productos hipotecarios, prestamistas, proteccion al

consumidor, fiscalidad, fusiones y adquisiciones, politica de vivienda y diversi-

dad de monedas y tipos de interés.

12 Lopez Andion; Lopez Penabad, Maside sanfiz :”integracion de los mercados hipotecarios en la unidon monetaria.
("Mortgage market integration in the monetary union”.). Revista Galega de Economia, 2007.
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Estas barreras que, en algunos casos, son verdaderos obstaculos para la ac-
tividad transfronteriza, tienen como caracteristica comtn su origen politico y, por
tanto, su posible modificacion.

La Comision Europea ha puesto de manifiesto la necesidad de que la UE avan-
ce en el logro del mercado Gnico de servicios financieros y, en especial, del mercado
hipotecario. Por tanto, es de esperar que en el medio plazo buena parte de los obsta-
culos mencionados se vayan reduciendo e incluso puedan llegar a desaparecer.

Hay que sefalar algunas actuaciones en este sentido: medidas para el fo-
mento de instrumentos de financiacion hipotecaria alternativa a los tradicionales,
la aprobacion del Codigo de Conducta Voluntario, la aproximacion en los siste-
mas de tasacidon inmobiliaria o incluso la introduccion del Euro, que ha aumenta-
do la transparencia y ha facilitado la comparacion de productos.

Sin restar importancia al conjunto de obstaculos de tipo politico mencio-
nados, pensamos que aquellos otros derivados de la estructura y rentabilidad de
los propios mercados hipotecarios, en particular, la baja rentabilidad del producto
hipotecario, son factores clave en el negocio hipotecario transfronterizo. Precisa-
mente al derivar de la estructura de mercado son dificiles de modificar y solo cabe
esperar cierto cambio en el medio y largo plazo.

En la segunda parte del trabajo, y mediante un anélisis de cointegracion, se
determino el nivel de integracion existente entre los mercados hipotecarios de la
UM como consecuencia de las barreras u obstaculos identificados. Los tests de
cointegracion no indican que por el momento pueda hablarse de una relacion a
largo plazo entre las series de tipos de interés hipotecarios de los distintos paises
de la UM. Es decir, que parecen no indicar la existencia de integracion a nivel de
mercados hipotecarios.

Este resultado es coherente con el obtenido en la primera parte del analisis
en la que se identificaban importantes barreras al negocio transfronterizo.

La existencia de un mercado hipotecario europeo integrado supondria im-
portantes beneficios para todos los agentes participantes. Sin embargo, por el mo-
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mento existen toda una serie de razones, principalmente de tipo legal y estructural
o de mercado, por las que todavia no se puede hablar de un mercado Ginico para
el crédito hipotecario.

Entendemos que la existencia de un “mercado hipotecario europeo inico”
supondria importantes beneficios para todos los agentes participantes en el mis-
mo. Los deudores hipotecarios podrian acceder a todos los productos financieros
disponibles; la mayor competencia llevaria a un ajuste en los margenes y precios
existentes; los prestamistas podrian mejorar su financiacion acudiendo a fuentes
alternativas como son: los mercados de capitales en euros.

Sin embargo, también somos conscientes de la existencia de razones vin-
culadas tanto al caricter nacional de los sistemas de financiacion como a factores
culturales y de preferencias de los consumidores, por las que todavia no se puede
hablar de un mercado Gnico para el crédito hipotecario.

4.CONCLUSIONES

La combinacidn de aspectos histdricos, politicos y econdmicos relativos a
cada pafs da lugar a sistemas de provision de vivienda totalmente diferentes. Sin
embargo, a pesar de estas diferencias, podria afirmarse que existe un “modelo eu-
ropeo de provision de vivienda” frente al modelo americano. El modelo europeo
descansa en una fuerte regulacion, un elevado gasto gubernamental, la presencia
de instituciones sin 4nimo de lucro, particularmente en la provision de vivienda
en régimen de alquiler, y una gran variedad de sistemas de vivienda desarrollados
al amparo de las politicas generales de cada Estado.

El nivel de desarrollo alcanzado por este mercado entre los paises de la UE
es muy diferente; sin embargo, en todos ellos la deuda hipotecaria representa el
principal instrumento financiero para la adquisicion de vivienda, y su utilizacion
se ha ido incrementando de forma sostenida y generalizada durante toda la década
de los noventa.

Para el ciudadano Europeo, como nos recuerda el libro blanco de la UE
sobre la integracion de los mercados de crédito hipotecario, constituye la inver-
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sion financiera mas importante de su vida. Ademas, debemos tener presente que
constituye una parte significativa de la economia Europea (el saldo vivo de crédito
del crédito hipotecario vinculado a la adquisicion de vivienda representa el 47%
del PIB").

El mercado Gnico de hipotecas mas que una realidad es un objetivo dentro
del marco de reformas econdmicas planteadas en Lisboa a fin de desarrollar un
mercado competitivo a nivel mundial. El informe de la London Economics "*
sefiala que en 20015 la integracion podria suponer un crecimiento del P.I.B co-
munitario del 0,7% y del consumo privado en un 0,5%. Por su parte, en un estudio
de realizado por Wyman'®> estima que los beneficios anuales de la integracion
oscilarfan entre un 0,3% y un 0,6% del saldo hipotecario para vivienda.

Pero la integracion, ademas, garantizaria a los prestatarios un entorno mucho
mas competitivo que estimule una reduccion de precios y en el que, los usuarios,
podréan elegir el préstamo que mejor se adapte sus necesidades. Por su parte los
prestamistas hipotecarios pueden ampliar sus mercados, abriendo nuevas oportu-
nidades de negocio al homogeneizarse las operaciones - registro de la propiedad,
desahucios, acceso a la informacion sobre créditos, etc.- y mejorar la eficiencia
en la concesion lo que redundara en menores costes operativos.

En cuanto a los inversores que en estos momentos estan pagando las conse-
cuencias de sistemas de control excesivamente laxos, la mayor transparencia del
mercado facilitarfa la correcta calificacion de riesgos y, en especial, mejorarfan
las garantias vinculadas a la hipoteca.

En todo caso, la configuracion actual de los mercados hipotecarios euro-
peos, marcados por un profundo y arraigado caricter nacional, no permiten au-
gurar un proceso integrador ficil y a corto plazo -aunque la actual crisis puede
acelerar la convergencia-, por lo que deberemos admitir que la actual diversidad
seguira presente en su evolucion durante un periodo dilatado de tiempo.

13 HYPOSTAT (2005):A review of Europe’s Mortgage and Housin Markets. Noviembre, 2006, pag. 140
14 LONDON ECONOMICS:"The cost and Benefits of integration of European Morgatge Markets. Agosto, 2005.
15 Wyman, Mercer Oliver: “Study on the financial integracion of European Mortgage Markets”. FHE, Octubre, 2003.
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Por tanto, admitida la gran variedad de mercados, productos e instituciones
financieras hipotecarias y teniendo en cuenta el marco integrador europeo, parece
adecuado tratar de conseguir cierta armonizacion dentro de esta gran diversidad.

En cuanto a las politicas de vivienda, somos partidarios de que la UE tome
un papel mas activo, e incluso de potenciar la idea de desarrollar una politica de
vivienda europea, que establezca las lineas estratégicas como marco de referencia
para las politicas de vivienda nacionales, cubriendo sus carencias basicas y
asegurando un tratamiento igualitario a todos los agentes participantes en el
mercado.

A nuestro modo de ver existen una serie de aspectos clave que deberian ser
cubiertos por dicha politica de vivienda o que, en ausencia de ésta, la Comision
Europea deberia tratar de mejorar:

1. Se deberian unificar conceptos y definiciones relativas al sector
residencial -necesidad o falta de vivienda, gasto ptblico en vivienda,
demanda, etc., asi como las técnicas aplicadas a las series estadisticas
de vivienda, con el fin de poder elaborar estudios comparativos que
ofrezcan una vision ajustada a la realidad. Esto potenciaria una mayor
investigacion y la publicacion regular de datos comparables, que
permitiese conocer el impacto real de diversas iniciativas europeas de
tipo fiscal, regional, social, etc. para el sector de la vivienda.

2. Elaborar un Codigo de Conducta sobre la provision de informacion
relativaal crédito hipotecario, basado en el didlogo entre suministradores
de servicios y consumidores. Este Codigo constituye la opcion mas
interesante para suministrar informacion comparable sobre diversos
elementos de la oferta y demanda hipotecaria, como precios de
vivienda, alquileres, tipos de interés hipotecarios y gastos de vivienda,
y permitiria a los consumidores la toma de decisiones sobre una base
de informacidn adecuada.

3. Armonizar la normativa sobre construccion y homogeneizar los
procedimientos de certificacion para las distintas profesiones
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relacionadas con el sector inmobiliario, potenciando un mayor
dinamismo en el mercado de vivienda y construccion.

Potenciar el concepto de vivienda sostenible a través de la mejora del
rendimiento energético de las construcciones y del control de los flujos
de residuos derivados de las mismas, teniendo en cuenta cuestiones
como la contaminacion, ruidos, utilizacion de materiales sostenibles,
control y tratamiento adecuado de residuos, asignacion de espacios
verdes en el proceso de planificacion, etc.

Armonizar la politica de utilizacidon del suelo y la legislacion sobre
expropiaciones, generando un campo de actuacidn transparente para
aquellas companias que deseen competir internacionalmente. En este
sentido, se deberia tratar de eliminar los obstaculos mas importantes
en relacidon con la ley de propiedad y procedimientos legales de
ejecucion de los contratos, y al mismo tiempo tratar de unificar los
sistemas de publicidad inmobiliaria, permitiendo asi a las instituciones
de crédito evaluar el riesgo inherente a las operaciones de préstamo
transfronterizas.

Homogeneizar los aspectos fiscales relacionados con el sector de la
vivienda, y que suponen importantes obstaculos a la libre prestacion
de servicios hipotecarios transfronterizos.

Introducir medidas que completen el marco de proteccion de los
consumidores europeos en lo referente a la utilizacion del comercio
electronico para las transacciones hipotecarias. En este sentido se
hace necesaria cierta coordinacion y soluciones globales para aspectos
relativos ainfraestructura, derechos de propiedad intelectual, proteccion
de datos personales del consumidor, etc.

Propiciar el desarrollo por parte de los distintos paises comunitarios
de su propia regulacion, de tal forma que se favorezca la coexistencia
de una gran variedad de productos y mercados, a la vez que su rapida
implantacion y adaptacion si fuese necesario.
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9. Fomentar el régimen de ocupacion en alquiler en aquellas economias
en las que esta modalidad de tenencia de vivienda tenga una escasa
presencia, por ejemplo, mediante la potenciacion de las Instituciones
de Inversion Colectiva Inmobiliarias.

10. Introducir el derecho a la vivienda en la legislaciébn comunitaria. La
provision de vivienda deberia ser formulada como un derecho social en
la UE, lo cual justificaria, por ejemplo, el apoyo financiero por parte de
la Comunidad a la investigacidn y aplicacion de proyectos piloto.

Muchas gracias por su atencion.
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Discurso de contestacién por el Académico Niimero

EXCMO. SR. DR. D. CAMILO PRADO FREIRE






Excelentisimo Sefnor Presidente,
Excelentisimos Senores Académicos,
Excelentismos e Ilustrisimos Senores,

Seforas y sefiores

La Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras de Espaha se
honra, hoy, en distinguir como Académico Numerario, al profesor doctor Don
José Antonio Redondo Lopez. Y me honra, también, al asignarme el honor de
representarla en esta solemne sesion, exponiendo sus méritos académicos e inves-
tigadores que avalan tan alta distincion.

El profesor Redondo Lopez es un excelente docente e investigador, cuya
inquietud por el saber se manifesto a muy temprana edad. Se forma leyendo a
los clasicos, complementando todo ello con su incipiente inquietud por resolver
los problemas que la sociedad tiene con respecto a la asignacion de recursos. La
época que le toca vivir, autarquia y, posteriormente, economia de mercado, gene-
radora de asimetrias profundas, despiertan en él, la necesidad de comprender los
fendmenos econdmicos y como resolverlos. Los instrumentos matematicos le van
a ser de gran ayuda.

Todo ello le lleva a estudiar la carrera de Ciencias Econdmicas y Empresa-
riales, culminandola brillantemente en la Universidad de Santiago de Composte-
la. Pero, insatisfecho, profundiza en los flujos financieros que mantienen vivo al
Sistema Econdmico, lo que lleva a Doctorarse con premio extraordinario.

No obstante y dado que la Economia nos es una ciencia exacta y que los
flujos financieros siguen en alglin momento comportamientos no paralelos, ge-
nerando una actividad en si misma nociva para el sistema real, discute con la
comunidad cientifica internacional en la bisqueda de un modelo de prediccidon
y es, con el profesor Granger de la Universidad de California-San Diego y su
equipo, en el cual se integra, donde ve el anilisis espectral para situaciones de
incertidumbre, una posible fuente de soluciones a la dicotomia economia real
econdmica financiera.
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Es esta linea de investigacion la que le lleva a crear, una vez vuelto a Espa-
fia, un equipo excelente de investigadores, reorientandose hacia la medicion y va-
loracion econdmica de los proyectos pablicos y su impacto social, incorporando
sistemas expertos para la toma de decisiones.

Vinculada a la tarea investigadora est4 la actividad docente, cumpliendo
y sirviendo en todas 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 oposicion y
finalizando su carrera al ganar la catedra de Economia Financiera y contabilidad
de la Universidad de Santiago de Compostela.

El profesor Redondo Lopez identificado con la Universidad, y por ende,
con el papel que ésta tiene asignado en la sociedad, acepta la pesada carga de la
responsabilidad académica, asumiendo la Direccion del Departamento de Eco-
nomia Financiera y Contabilidad, en el momento de constituirse, y durante el
periodo 1989-1991, Vicedecano de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Fi-
nancieras, miembro del Claustro de la Universidad de Santiago de Compostela
(1981-1995 y 2006), miembro de la Comision de Asuntos Econdmicos de dicha
Universidad y pone en vigor las ensefianzas no regladas-titulos propios dirigiendo
y codirigiendo los masters de “Gestion de la Pequefia y Mediana Empresa”, “Ges-
tion de Cooperativas Agrarias”; Master de Empresas y Cooperativas y cursos de
especializacion, que acercaron la Universidad a la Sociedad, contribuyendo a la
cualificacion del empresario gallego. Su actividad investigadora se deja sentir en
los mualtiples Congresos Nacionales e Internacionales a los que asiste, participan-
do intensamente en los mismos.

Ademas, 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, de los cuales
una muestra de sus libros, lo son:

“Introduccion a las Finanzas de la Empresa”,

“Logica multivariante: La Seleccion de carteras en incertidumbre”.
“Elaboracion y Analisis de Planes Empresa”
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“La Simulacidén econdmica financiera, Aplicacion a la valoracion de
propuestas de negocio”.

De sus articulos:
“Marketing Financiero”
“La empresa frente a los mercados de futuros”
“Los dividendos en la empresa”
“Los mercados de Opciones”
“Modelo Blade I de Seleccion de Inversiones™
“Modelo Blade II de Seleccion de Inversiones™
“La reforma de la “Bolsa de Valores en Espana”
“Créditos y entidades de crédito: el analisis de triple segmentacion en la
evaluacion de dossier financieros”
“Modelo multidimensional borroso: una aplicacion a las finanzas”
“El modelo de indice Gnico bajo regresion borrosa”.
“El umbral del valor Actual Neto”
“El proceso de Titulizacion Hipotecaria en Espafa: Revision tras una
Década”

Y asi més de un centenar que podrian ser citados, por su rigor cientifico y
su impacto en la Comunidad Universitaria.

Pero como todo buen investigador del mundo de la empresa, el profesor
Redondo Lopez quiere ver contratadas sus hipdtesis en el mundo real y la opor-
tunidad le surge cuando es invitado a formar parte del gobierno de Galicia en
calidad de Director General del Instituto Gallego de la Vivienda y el Suelo. Es
el consejero de Ordenacion 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 ordenacion de
los parques Industriales aplicando a los criterios de ubicacion y disefo, los prin-
cipios que orientd Alfred Marschall en su localizacion industrial, esto es aplicar
regla de oro: mayor eficiencia en e uso de recursos, mayor eficacia en cuanto al
tipo o clase de empresas a instalarse (en relacion con el mercado) y pertinencia
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(adecuacion del uso de factores en los procesos productivos). De ahi surge, 16-
gicamente inspirada por las directrices de la Politica Economica Gallega, una
forma o un modo de vertebrar Galicia, corrigiéndose as{ las profundas asimetrias
existentes.

En la linea anteriormente expuesta, el Académico en su discurso de Ingreso
nos habld de “Financiacidon y Politicas Pablicas de Vivienda en el Marco Euro-
peo”. Tema de candente actualidad y de cuya pertinencia no existe duda alguna.

En su introduccion ha expuesto de una forma clara y preciso cudl es la si-
tuacion actual y actuales son sus puntos fuertes y débiles y ofrece soluciones que
paliarfan o cuando menos, reducirfan el problema existente.

En su diagnostico fisico-financiero nos muestra la realidad tal como es en
Espana y en Europa: nimero de viviendas familiares, principales, secundarias,
vacias  (en propiedad y en alquiler), finalizando el diagnodstico con una sintesis
de la realidad-marco, que identifica el grado dominante predominio del sistema
(alquiler/propiedad).

En una fase posterior analiza la financiacion de la vivienda y analiza, tam-
bién, las causas que motivan el desfase existente e incide en el papel que, ted-
ricamente, deberfan asumir los Fondos de Inversion Inmobiliaria, esto es, el de
instrumento complementario pero muy relevante en la politica de vivienda. Su
significacion, a su juicio, es tal que al considerar la “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.

Entiende el Profesor Redondo Lopez que la existencia de un “mercado hi-

potecario europeo Unico” supondria importantes beneficios para todos los agentes
participantes en el mismo.
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Su investigacion 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 contri-
buirfa a paliar, en gran medida, el problema hoy existente, situando el precio del
metro cuadrado construido en unos niveles de soportabilidad por parte de la franja
ancha de nuestra sociedad.

Y concluyo diciendo que el Profesor Doctor José Antonio Redondo Lopez
es un investigador y un docente entregado a la Sociedad, cuyos principios de su-
peracion y esfuerzo han regido su vida, sirviendo de fuente de inspiracion y apoyo
a todos los que acuden a recibir su magisterio.

Por todo ello, me permito solicitar en nombre propio y el de todos los miem-
bros de esta Real Corporacion, que sea incorporado como Académico Numerario
a tan distinguida personalidad: el Profesor Doctor Don José Antonio Redondo
Lopez.
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