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N 2020 CON MAS HIPOTECAS
BIJAS Y MAS CARAS

Estancade o, coma
mache, con wan nepunte de

5, D3 3 Variacion interanual hipotecas
waturaleya ciclica, din

En %
sabresaltes. 4o los

experntos descniben el
mencada de las lhipotecas
para el aio 2020, trae
wn aio del gue trayan an
balance gue no dudan en
defenin “pobre”. Esa o,
pese a gue las lipotecas

a tipo varniable seguindn

tenwcendo wn preccie

ertremadamente bajo, el privimo aioe muy posiblemente se vean mdis
enéditos lipotecarios a Cipos fijos, a,mtgae su codle fodria ser me;m g
del gue ootentaron en 20179. .

Es cciento gue lao entidades ban lbrade ew los &ltimos meses wna
neaida guerra de precios para captar a mdae clientes con estos productes.

Una de las priwcipales cawnsas de este ewfriamciento ha oide la
elabaracian gy la posterion cmplementaciin de la waeva Ley de (Crédita
cemobiliarnie, gue entnd ew uigon a mediades de juwio de 2079.
El abjetive de la waeva wormativa es iwcrementar la trawsparencia
g la cegunidad de cara a los bawcos y a (oo clientes, adecwands la
legislaciin espaiola a los estdndarnes eurofecs en este dmbito.

Un lectio gue necomocen (oo profesonales, guiewes, o¢in embargo, de
dicen comuencidos de gue la Ley de Crédito cuwmobiliarie “ayudari a
estabilizar el mencado lhipotecario y a sentar las bases para su
potencial crecimiento, caande las cincanstancias lo penmitan”. Con ou
aplicacidn, “se pretende euctar el cucremento de frocesos judiciales gue
ban aparnecido en los dliimos ados con nespecto a las clawswlas suels,
los gastes o la parnaligacidn de las ejecuciones lipotecarnias”.



Demanda sélida en ana coyuntura incierta

La coyuntura es lo gue prescupa mdas. "EC gran temorn para el
ejercicco 2020 es gue comtinde la progresiva desaceleracién gue la
economia espaiola lUeva sufrienda los dos dltimos ados”. Un entorno
gue generne wuna didminucidn de la demawnda g an endurecimiento de loo
nequisitos para cowtraer awa dewda kipatecaria nesultarnia ew aw
mencado estable o ligeramente menguante.

Variacion interanual del importe medio de las hipotecas Por el co o, ew el

ew las gue nechagan for
completo lo gue Ulamaw
an “miedo rnacienal”,
loo profesconales anguran
ccento repante ciclice,
apantalade pfor ana

demanda de crnédite

tipatecarnio soluente ¢
edlida, anngue admiten gue, en el comjunto del steck de lipotecas, (oo
valiamenes amortizados segucirdn superands la nweva produccisn.

“La ecomomia europea se estd rnecuperande, peno sigue muy débel”,
“Hay nagones para el optimisma, los niesgos sendn menmss euidentes
vamas en la buema direcciin, perna loo tipos de cuterés del BEE wa
cambiarndn ew E020",Por ello, prevén gue durante todo el aio gue
ucene el ewnibor siga en terrewo wegative, donde se encwentra cnstalado

desde febrena de 20176.
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La consecuencia mdis cnmediata send el alargamiento en el tiempo de
wn coaste may bajo de las hipolecas varniables, cayss titas de inlerés se
forman sumands el earibor —gue se oitiéa en el ~0,27— a wn diferencial
(wna de loo mde evtemdidas es el 0,99%). Pese a ella, loo expertoc
prevén gue la proporncidn de lhifotecas fijas, que en octubre nonds el 45%,
déga cucrementindose enw 2020, pese a algunas seiales de agotamcients.



“La prefenencia hacia las fijas uieme determimada por wnw mayorn
desea de protecciin g segurnidad 4y wma creciente aversidn al rniesge for
parte del cliente gue, ante la cucentidumbre econdmica, estd dispuesto
a pagar wwos tipos de cuterés iwflados por las entidades bawmcarias,
perno estables en el tiempo, antes gue ariiesgarnse a cargar cow dubidas
nepentinas en el futuro’ .

Pera, en caanto a los tipos de cnterés, los evpentos aduienten también
gue los fijos “podnian ser aleistas for aunwa mayor aswmciin de gadtos
por parte de las ewtidades y la mayor presion de la wuneva Ley de
Crédita cumabiliaria”. De theclha, el banco Sauntander ya la decidida
alejarnce de la competencia “y ha optado por ewcarecer los tipas ijac 'de
las thipotecas gue ofenta” . Un mouimiento gue posiblemente sigan otras
entidades.

El tipa de cutenés medio en las lipotecas constituidas sobre uivienda

ew actubre fue del 2,5% (2,17% las varniables, 4y 5,02% las fijas), ¢ el
tlage medis, de 24 aios.

Las subrogaciones wo awmentarin

En caanto a la lucha de los bancos para captar clientes a través de

la sabrogacisn de la lipoteca de wna entidad a otra, un proceso gue la
nwweva wormaliva favornece wotablemente, ya gue devuelue al deudor ef
poder de decidin en @ltima cwstancia enw gué bawnce guiere femer s«
préstamo, alguncs profesconales admiten gue “el mencado es aliora mdas
competilcne gue
wanca”. Na obotante,
ew su opincéin las
entidades descartardn
cada wey mde de este

Subrogacion de acreedor de hipotecas

Total unidades

1.025

escenarnia parna powner
mde Enfasie ew la
contrnatacian de
kipotecas gijas, con
ana cowdigucenle

subida de tipas.

“Unw cambia de : | 5
entidad siempre
gewera divensss gacstos al cliente, for lo gue, a excepcidn de casos muy
desfavorables, no consideramos gue se vaya a producin wnw awmento
watable en las subrogaciomes”.



El afio 2020 va a estar marcado de nuevo en
la Industria financiera en Espana por los
bajos tipos de interés, situacion que afecta en
dos vertientes: por un lado, el descontento de los
ahorradores que ven como durante mucho
tiempo sus depdsitos no ofrecen ninguna
rentabilidad y, por otro lado, porque sus
mdrgenes financieros, que obtienen mediante
la concesion de préstamos, se van a estrechar
ain mas, ante la sensacion de los inversores
de que no vienen buenos tiempos para la
economia, con la consiguiente reduccion de
la propension al endeudamiento.

Abordando la primera vertiente, los agentes
financieros van a echar de menos no haber
profundizado suficiente durante los pasados afios
en el binomio rentabilidad / riesgo, porque el
inversor consideraba suficiente la rentabilidad.

El reto para 2020 es profundizar en la
potencial rentabilidad de los ahorros, ligdndola
con el riesgo.

Los ahorradores espaiioles se han fijado
siempre mucho mds a la hora de invertir en el
pardmetro riesgo, mds especificamente en el
riesgo cero. Ese es el gran reto, hacer una
clasificacion de ese riesgo y saber explicar a los
ahorradores las posibles rentabilidades asociadas a
esos niveles de riesgo.

Asociado a esto, las entidades financieras,
tienen que ser capaces de ampliar el abanico de
productos que hoy por hoy no llegan a los inversores.
Por ejemplo, en honos corporativos o high yield, que
muchos ahorradores desconocen.

Los bonos corporativos ofrecen rentabilidades,
superiores a los depdsitos y su riesgo puede ser
cvantificado facilmente.

La inversion en bolsa, deberia ser también
explicada a los ahorradores desde otro punto de
vista. Muchos inversores desconocen que hay una
inversion que llamamos ‘Value’, que consiste en
invertir en valores de sélidos fundamentales y

con beneficios recurrentes aiio tras aio.Hoy en
dia, estos valores estdn ofreciendo
rentabilidades via dividendos, con diferenciales
en maximos sobre la rentabilidad que ofrecen
los activos de renta fija y depésitos. Pensemos,
ademds, que estos valores no van a tener
fuertes oscilaciones en la obtencion de estos
beneficios, y por eso el mercado les estd valorando
precisamente por esa generacion de
rentabilidad mds que por otras circunstancias.

La industria financiera deberia hacer llegar
el mensaje de que podemos invertir en empresas
que generan valor a los accionistas, mds que
empresas que cotizan en un mercado; que
estamos poniendo nuestros ahorros en empresas
que nos van a generar retornos, mds que
empresas cuyas cotizaciones suben y bajan.

La industria de los fondos de inversion ha
evolucionado muchisimo durante los Gltimos anos,
pero esta evolucion tampoco estd llegando a los
ahorradores. Se ha avanzado muchisimo en la
gestion del riesgo y, por eso, hoy en dia hay
muchos fondos con volatilidades muy bajas, que
ofrecen rentabilidad a los clientes. Obviamente
aplicando el binomio rentabilidad / riesgo
comentado anteriormente. En este sentido, se
debe profundizar en que estos fondos estdn
gestionados por profesionales que cada vez
cuentan con herramientas de gestion y andlisis
mds avanzadas.

En la segunda vertiente, existe una tremenda
disociacion entre el préstamo hipotecario, con
unos niveles muy ajustados de mdrgenes
financieros, y los préstamos personales,
donde los clientes comprueban que esos mismos
tipos cero que obtienen con sus depésitos no se
corresponden con tipos de interés en muchos
casos elevados. Un estrechamiento de mdrgenes,
que vendria asociado a un mayor conocimiento /
vinculacién del cliente vendria acompanado de
una mayor cifra de negocio que, sin duda,
empujaria a la economia y disiparia de
alguna manera esa sensacion de desaceleracion
que ya se vislumbra en los consumidores.



TARJETA ‘REVOLVING’

El Tribunal Supremo declara su interés abusivo
e

Recientemente el Tribunal Supremo califico
de abusivos los intereses pagados por la
usuaria de una tarjeta revolving de WiZink,
por alcanzar el 27% anual. En su sentencia, el
Supremo considera que la referencia del tipo
de interés que se aplica en esta categoria de
tarjetas tiene que ser el tipo de interés medio
de las tarjetas de crédito y revolving, que
calcula el Banco de Espafia y que ronda el 20%.
Por ello, los magistrados equiparan los
intereses que gravan las deuldas de las CALCULAR
revolving a la usura. Pero, ¢qué son estas INTERESES
tarjetas y por qué generan una deuda que, (y
muchas veces, se transforma en bola de 0
nieve y resulta muy dificil de extinguir?
¢Qué se puede reclamar y como hacerlo?
Estas son las claves.

¢Como funciona una tarjeta ‘revolving’?

Si a través de una tarjeta de crédito comun el usuario paga con dinero
prestado por la entidad pero tiene que devolver todo lo que utilizdé durante un
mes a principios del mes siguiente, con la revolving aplaza el pago del capital
dispuesto, partiéndolo en varias cuotas mensuales. En el caso de la tarjeta de
crédito, el hecho de no poder devolver el capital utilizado el mes anterior
(por ejemplo, porque en la cuenta vinculada con la tarjeta no hay dinero
suficiente) supondra generar una deuda pendiente de pago, sobre la que el
banco aplicara unos intereses.



¢Como son sus intereses?

En el caso de la tarjeta revolving,
no se permite extinguir la )
PRESTAMO PRESTAM

deuda de una sola vez al mes ST
siguiente, por lo que, aunque y w
siempre pague sus cuotas

mensuales, el usuario vera

como esta disminuye muy paulatinamente. Esto es asi también porque
los intereses que gravan la deuda pendiente son extremadamente altos,
de hasta el 27%. De hecho, es el cliente quien escoge con qué tipo de cuota
quiere hacer la devolucién cada mes: una cantidad fija o un porcentaje
del crédito utilizado. No obstante, si esta cuota es demasiado baja,
puede ocurrir que la devolucion mensual no cubra ni siquiera los intereses
generados por la deuda que, de esta forma, se acumula y agiganta mes tras
mes. Una auténtica espiral.

Para una deuda de 1.000 euros, con una tasa anual equivalente (TAE, que
incluye no solo el tipo de interés nominal sino también comisiones y gastos)
del 25,61%, y pagando cada mes 25 euros para saldarla, se tardaria hasta
seis anos y 10 meses en devolver la cantidad solicitada. Y no solo se habran
devuelto los 1.000 euros, sino que se habran pagado 1.031 euros de
intereses, es decir, la misma cantidad que se adeudd, segun un ejemplo
elaborado por la Asociacion de Usuarios Financieros (Asufin).

¢Por qué se llama ‘revolving’?

Porque la parte de crédito que el consumidor reembolsa al banco cada
mes al pagar su cuota mensual vuelve a estar disponible para ser utilizado
otra vez. En definitiva, una revolving (del inglés to revolve, es decir, girar,
rotar) no es otra cosa sino “un crédito que se renueva de manera
automatica a su vencimiento mensual, de tal forma que en realidad es
un crédito rotativo equiparable a una linea de crédito permanente”,
segun la definicion del Banco de Espaia.

iPor qué es abusiva su TAE?

La tasa anual equivalente media (TAE, que incluye no solo el tipo de
interés nominal sino también comisiones y gastos) de las tarjetas revolving
es del 25,2% por financiar compras y del 29,63% por disponer de
efectivo en cajeros o en cuenta corriente, segun Asufin. Al ser muy
superior al tipo de interés de las tarjetas de crédito y revolving que calcula
el Banco de Espafia -y que se sitla alrededor del 20%-, el Supremo
considera que estas tasas son abusivas.



¢Qué establece la sentencia del Supremo?

En sentencia pronunciada recientemente, el Tribunal Supremo fija unos
criterios importantes. Por un lado, estaba llamado a decidir cual era, en el
caso especifico que estaba examinando, el interés de referencia que se
debia tomar como “interés normal del dinero”, segun la Ley de Usura, una
norma de 1908 aun en vigor que prohibe prestar dinero con intereses
“leoninos”. Esto es "el tipo medio aplicado a las operaciones de crédito
mediante tarjetas de crédito y revolving publicado en las estadisticas
oficiales del Banco de Espafia"”, contestan los jueces en el dictamen, es decir,
no el 27,24% que llego a aplicar WiZink en el caso analizado por los
magistrados, sino el 20%. Por lo tanto, los jueces declaran usurario el
tipo de interés utilizado por la entidad, por ser superior al elaborado
por el Banco de Espaia y desproporcionado.

I

TARJETAS REVOLVING DE WIZIMK:
MUEWYA SEMTENCIA DEL TRIBUMAL SUPREMO

Y hacen hincapié en que el tipo
medio que utiliza para hacer la
comparacion “es ya muy elevado”.
Por ello, "cuanto mas elevado sea el
indice a tomar como referencia en
calidad de ‘interés normal del dinero’,
menos margen hay para incrementar
el precio de la operacion de crédito sin
incurrir en usura". Si no se siguiera
este criterio, "se daria el absurdo de que para que una operacidon de
crédito revolving pudiera ser considerada usuraria, por ser el interés
notablemente superior al normal del dinero y desproporcionado con las
circunstancias del caso, el interés tendria que acercarse al 50%", advierten.

Por otro lado, recuerdan que "no se puede justificar la fijacion de
un interés notablemente superior al normal del dinero por el riesgo
derivado del alto nivel de impagos” vinculado con "operaciones de
crédito al consumo” que, de paso, tildan de "concedidas de un modo
agil y, en ocasiones, mediante técnicas de
comercializacién agresivas y sin comprobar

adecuadamente la capacidad de pago del TARJFTA CREDITO

prestatario”. Y apuntan los jueces del Supremo: <
"La concesion irresponsable de préstamos al '
consumo a tipos de interés muy superiores a los VEEL 5g.?=3i'ge¢|amar‘rarietas
normales, que facilita el sobreendeudamiento Revolving
de los consumidores, no puede ser objeto de
proteccion por el ordenamiento juridico”.
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¢Es solo el tipo de interés el problema?

En tercer lugar, en la exposiciéon de su decision, los jueces del
Supremo cuestionan "no solo el tipo de interés, sino otros elementos
de las revolving que tienen que ver con su comercializacion”,
subrayan desde la Asociacion para la defensa de consumidores y
usuarios de bancos, cajas y seguros (Adicae). Se refieren al hecho de que
el Supremo admite explicitamente que, en el caso concreto sobre el que se
ha pronunciado, la demandante solo habia pedido la nulidad de su contrato
con WiZink por su caracter usurario. Segun los jueces, sin emabrgo, nada
impide que los tribunales puedan ejercer un control de transparencia
sobre codmo se estipulo el tipo de interés.

"Todas estas consideraciones dejan la puerta abierta a que los

tribunales puedan declarar nulos estos créditos a partir de otros
criterios, mas alla del mero caracter usurario del tipo de interés”.

¢{Qué se puede reclamar, y como?

“Con esta sentencia, los afectados por tarjetas TARJHACRE.
revolving a los que se les aplicase un interés S
usurario, siguiendo lo establecido por el clamat Tarjetas
Tribunal Supremo, tendran derecho a reclamar Revolving

las cantidades abonadas de mas hasta la

fecha”, afirman desde la coordinadora legal de la plataforma Reclamador.es,
que explican que el primer paso sera recopilar la documentacion que
sirva como prueba, es decir, el contrato firmado con la entidad y los cuadros
de amortizacion de la tarjeta donde se reflejen todos los movimientos
generados con el uso de la misma. “Con todos esos documentos, el
siguiente paso es ponerse en contacto con el banco y solicitar las
cantidades que le corresponden”.

Una vez interpuesta la reclamacion extrajudicial, si el banco no
responde o la contestacion es negativa, el consumidor puede iniciar la via
judicial. “Por las dimensiones del asunto”, la coordinardora legal de la
plataforma cree que las demandas colectivas son “las mas adecuadas”,
aunque siempre cabe la posibilidad de recurrir de forma individual. En
cualquier caso, aconsejan “asesorarse con un profesional que calcule con
exactitud la cifra a reclamar y evite futuros problemas como los que
hubo con la clausula suelo: hipotecados y consumidores negociaron
extrajudicialmente un acuerdo por el que, en gran parte de los casos,
recibian menos dinero del que les correspondia (si lo recibian) y, ademas,
firmaban clausulas que les impedian realizar reclamaciones judiciales
posteriores”.
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¢Cuantos son los usuarios afectados?

Aunque se desconoce el niumero exacto de afectados por las tarjetas
revolving, desde Adicae calculan que podrian ser “"decenas de miles”.

Al respecto, las mismas
fuentes recuerdan que
“solo WiZink tiene unas
2.500 demandas en los
juzgados y hay otros

miles de afectados de delﬂtef‘esesabUSIVOS 4
. en tarjetas de credito
esta y otras entidades o tarjetas revolving

gue aun no lo saben, por
lo que no estan reclamando”. De hecho, no solo las entidades bancarias y
financieras han comercializados tarjetas con modalidad revolving, sino
también "marcas comerciales o supermercados e incluso, por muy
llamativo que parezca, ONG”, detallan las mismas fuentes.

¢(Cuanto deberian devolver las entidades a los usuarios?

La cantidad a devolver a cada uno de los afectados dependera del limite
de crédito solicitado y de las cuotas mensuales a devolver, pero, segun
fuentes de Adicae, “podria muchas veces superar lo inicialmente solicitado
por el cliente”. Y, como ejemplo, citan lo ocurrido a uno de sus socios: “Pagé
un viaje de 6.000 euros a través de una revolving con unos intereses del
26% y unas comodas cuotas mensuales de 150 euros, y acabd devolviendo
a la entidad 14.000 euros; ahora podria recuperar los 8.000 euros pagados

de mas”. Lo que

estas fuentes

ALTERNATIVAS A LOS CREDITOS BANCARIOS afirman ver
Principales ofertas de tarjetas revolving' y préstamos rapidos en el mercado usualmente en

_ procedimientos
Ing Direct jeta Visz 17% 3l similares es que
R S il 1o devolucion o
Openbank Visa Open PPl los usuarios ronda
z::::aSantander A‘ar.1.tantlnr..i.=l.u: : zi:j:’: una media de

BBVA Atu ritmo 26,82% 5 . O O O euros,
La Caixa Visa Gold 00% 26,82% " p or | o q ue

TARJETAS ‘REVOLVING'

Banco Popular Visa Hop! 26,82%
Citibank Tarjeta Citi Oro 0% 26,82% po driamos estar

hablando de un

Enticad : ; total de millones
Comunitae Préstamo ! d e

euros, Si
BigBank Crédito Rapido
Cofidis Dineroya 22.12% todo el mundo

reclamara”.
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¢Qué criterio han seguido hasta ahora los tribunales?

Hasta ahora, de las 50 Audiencias Provinciales, 31 han resuelto los
litigios sobre tarjetas revolving a favor del consumidor y 12 lo han hecho
en contra, segun los datos recogidos por la Adicae. No obstante, tras la
ultima sentencia dictada por el Tribunal Supremo, usuarios y empresas que
se dedican a las reclamaciones se dicen convencidos de que los jueces no
podran hacer otra cosa que adaptarse a su criterio. En este sentido, sefialan
que “el Supremo unifica la linea jurisprudencial y por tanto el resto
de tribunales la deben seguir en sus sentencias”.

“De nada le ha servido a las entidades financieras la publicacion de tipos
de interés de tarjetas de crédito y revolving por parte del Banco de Espafia,
porque el Supremo considera que la TAE que se aplica a las revolving
sigue siendo desproporcionada”. “No solo es usura, es falta de
transparencia, en tanto que la manera de amortizar la deuda es realmente
farragosa y no es facil de comprender para un consumidor medio”. Por ello,
se ha pedido al Gobierno la aprobacion de una Orden de Transparencia, “con
el objetivo de proteger a los consumidores de la comercializacion masiva de
este tipo de tarjetas”.

La portavoz de
la Organizacion de
Consumidores y Evolucién del tipo de interés de las tarjetas de crédito y tarjetas
Usuarios (OCU), 'revolving’
mostrosu satisfaccion =
por el fallo del
Supremo, pero
lamenté que el . O WO, .
Tribunal ho haya s Pt
aclarado de forma
univoca cual es el :
porcentaje a partir -
del cual uninterés  #-— s e e e L e
es usurario. "A la ’ S
vista de esta
sentencia, los consumidores deberan reclamar uno a uno sus préstamos
para que un juzgado vuelva a determinar la aplicacién de intereses usurarios
y condiciones abusivas en los créditos destinados a financiar el consumo”.

u Tipos interés Fuente: Banco de Espafia. www.endata.es

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Continuada

1.-a
2.-¢
3.-b
4.-a




FORMACION CONTINUADA DEL
- MEDFIN -

MEDIADOR FINANCIERO
- MEDIACION EN FINANZAS, PRESTAMOS, VAILORES - EAFI -

EL FUTURO DEL SECTOR 3ANGARIO:
~ DIGITALIZAGION Y SOSTENISILIDAD

Algunos profesionales han defendido en distintas ocasiones, y con singular
entusiasmo, que los bancos estdn destinados a desaparecer.

-
A
i

A pesar de ello, afirmar que los bancos son parte de nuestra cotidianeidad y
forma de vida no es ningtn descubrimiento, pero que la relacién que tenemos con
nuestro banco o entidad financiera estd cambiando, tampoco.

La necesidad de los distintos poderes politicos y econémicos de controlar los flujos
monetarios, tanto de las personas como de las empresas, hace que sea casi imprescindible
para el desarrollo de cualquier actividad econémica el poseer una cuenta corriente

%&-,ﬁn alguna entidad regulada y homologada por las autoridades respectivas.

s

Las distintas legislaciones y medidas encaminadas a evitar las fugas de control
sobre el “dinero” en todo el mundo (leyes anti blanqueo de capitales, anti “money
laundering”, etc.) tienen un alcance global y sus acciones son efectivas y de
;Qplicggién en prdcticamente todos los pafses con la conocida excepcién de
Iqjg, ftgtr_.'cn’sos fiscales. De media, el 69% de la poblacién mundial tiene abierta
nta corriente y, en los pafses desarrollados, ese porcentaje alcanza
ymente al 100% de la poblacién adulta.

Transformacién digital
Financial institution accounts have fueled the growth in account . & >
ownership since 2011 Blockchain, 10T, Al, Cloud (IO
Aclults with an account (%) .
N R “nube”), SaaS (Software as a Service),
igh-incomae Devolopin . .
World 'aonomiet aconomios ERP (Enterprise Resources Planning),

100

Big Data, Smart Data, ESG

Bo . .
B Financial institutio (Environmental, Social y Corporate
&0 G . .
nanci Governance, abreviatura que define
mobile m CCounts .,
o Mobile money s ooty €] concepto global de Inversién
Sostenible)... demasiados términos
]

2011 2014 2017 2011 2004 2017 2011 2014 2017 como para que las entidades

financieras no entiendan que se

enfrentan a un cambio de paradigma que incluye como principal vector la tecnologia y, como
mayor desafio, un nuevo marco de relacién con sus clientes.

Muchos analistas podrian incluir algunos factores mds que incidirian en su modelo de negocio.

Por ejemplo, la situacién tan actual conocida como “tipos cero o negativos”. Es coyuntural dicen

algunos, pero... ;qué pasa si realmente estamos en un cambio mucho mds profundo de los pilares

.
=2

)
(=]

en los que se sustenta la teoria monetaria yresulta que se convierte en estructural?.
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Es posible que el sistema bancario se tenga que acostumbrar a largos periodos de
tipos cero o negativos con las consiguientes consecuencias para su modelo de negocio.

¢Cémo captar pasivo de los particulares si los depésitos no ofrecen ninguna
rentabilidad?. Ya hemos visto rentabilidades negativas en activos como la deuda
publica, pero si el ecosistema financiero comienza a penalizar la liquidez, aparte
de provocar “burbujas” como la del sector inmobiliario, traerd como
consecuencia inevitable un cambio en los comportamientos de los individuos
frente a cuestiones tan cercanas a los bancos y entidades financieras como es el
de la inversién.

No obstante, se puede atisbar una luz al final del tinel. No todo estd perdido.
Las nuevas formas de relacién de los usuarios podrian llevar al sector bancario a una
redefinicién de su “utilidad”. Algunos ejemplos:

Si el P2P (préstamos entre particulares) se convirtiese en un fenémeno con una
incidencia cada vez mayor -requeriria para ello una minima estructura de control que
evitara incumplimientos-, esa plataforma podria ser perfectamente un banco.

Si las empresas de nueva economia o startups acceden a la financiacién de una
forma no cldsica, sino que utilizan vias alternativas como inversores semilla,
incubadoras, Venture Capital, crowdfunding, etc. ;por qué no podrian los bancos ser
los garantes de dichos procesos ofreciendo infraestructuras y seguridad transaccional
y juridica haciendo de plataformas de financiacién para las empresas y atrayendo el
capital de los pequefos inversores?.

Los bancos espafioles han dado muestra de que pueden afrontar procesos
de transformacién de negocio con ejemplos como Bizum, un sistema de pagos
instantdneo a través del mévil que tiene ya mds de 5 millones de usuarios y
principalmente entre los jévenes.

También han de afrontar como una oportunidad el proceso llamado Open
Banking (acceso libre a los datos de los clientes en otras entidades). El usuario
valorard positivamente que le hagan la vida mds fdcil mediante un acceso mds
sencillo y rdpido a la mayor cantidad de informacién posible.

Por otra parte, nuevos competidores como las fintech (incesantes proveedores
de adaptaciones y avances tecnolégicos al sector financiero) o los
« » — , . .
telcobanks” (las grandes companfas de telefonia y telecomunicaciones que
ofrecen microcréditos a sus clientes) no son mds que acicates que excitan la
necesidad de estar permanentemente atentos a las necesidades de sus
usuarios para poder satisfacer sus demandas.

Upselling, Crossselling, personalizacién en la oferta de valor, servicio integral
<« » . . .
y “one stop shop” ...conceptos derivados del conocimiento profundo del
usuario y de su comportamiento, serdn imprescindibles para aumentar el
negocio y fidelizar y retener al cliente. Asistentes financieros virtuales como Siri
o Alexa serdn algo habitual en nuestra futura forma de recibir atencién y servicio
personalizado por parte de nuestros bancos.

No obstante, no podemos dejar esta reflexién sobre el futuro del sector bancario
sin acercarnos al pivote central sobre el que deberdn girar todos los campos y
manifestaciones de la actividad humana a partir de ahora. El medio ambiente, nuestro
mundo, la sostenibilidad. Ya no es futuro, es presente.
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El mundo de las finanzas

lo que es el signo de identidad
de nuestro tiempo. La Unién
Europea, quizds la zona del
mundo mds concienciada
con el problema y motor de
impulso de las principales
propuestas de reforma al

respecto, ha incluido al

W will prosceiesly ind isgenubly

financiero como un sector

mds que debe hacer sus

deberes para solventar este
desafio global.
El plan de accién adoptado por la Comisién Europea de marzo de 2018 sobre Finanzas Sostenibles
senala tres objetivos principales:
* Reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles con el fin de alcanzar
crecimiento inclusivo.
* Gestionar los riesgos financieros que llevaria aparejados el cambio climdtico, la degradacién
del medio ambiente y sus repercusiones en la sociedad.
* Impulsar la transparencia y supervisién en su actividad econémica y financiera.

Por otro lado, Naciones Unidas celebré el pasado mes de septiembre en Nueva York una
cumbre con las principales entidades financieras, en la que se han fijado los principios de
actuacién del sector financiero ante la amenaza global.

En la firma del compromiso, las entidades asumen que “solo en una sociedad incluyente
basada en la dignidad del ser humano, la igualdad y el uso sostenible de los recursos naturales”
pueden sus negocios y sus clientes tener sentido. Ademds, se comprometen a respetar
los principios de actuacién sefialados en la Agenda 2030 de Naciones Unidas y de los Acuerdos
sobre el Clima de Paris 2015 asi como a hacer un seguimiento y andlisis de su negocio y de sus
clientes con la mayor transparencia.

En principio, los bancos firmantes suponen un tercio de todo el sector bancario global,
con activos por encima de los US$ 47 billones (espafioles), y se espera que las principales
entidades que no han firmado lo hagan préximamente.

Es fdcil imaginar que la banca del futuro tendrd muy dificil, por no decir imposible, sustraerse
de la presién derivada de la economia sostenible y no podrd justificar la financiacién o el
beneficio proveniente de actividades incompatibles o contrarias al cuidado de nuestro mundo.

Imaginemos las consecuencias que traerd financiar industrias madereras que deforesten
el Amazonas o las selvas de Borneo, explotaciones mineras que contaminen santuarios marinos, la
exploracién petrolifera en la Antdrtida o fdbricas e industrias donde no se respeten politicas de
igualdad o proteccién de la infancia. No solo seria el impacto “legal”, sino el dafio reputacional
con consecuencias dramdticas para el futuro de las entidades implicadas en dichas prdcticas.

En cuanto a la inversién, crecen imparablemente las modalidades que permiten a los inversores
alinearse con economia sostenible. Los fondos de impacto o la inversién con criterios ESG o ISR
han dejado de ser un nicho para unos pocos concienciados y ahora son una tendencia y
posiblemente se conviertan en mainstream debido a su creciente e imparable demanda.
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La ‘re-evolucion’ Fintech y sus desafios

En este cambio de ciclo, en el que la transformacion digital esta
impactando en todos los sectores empresariales, el financiero es uno
de los protagonistas.

El ecosistema fintech ha entrado con fuerza en el mundo financiero,
debido a que los grandes avances de la tecnologia no hacen sino
acelerar el crecimiento de este fenémeno. Su aceptacién e inclusién es
parte de la nueva difusién de la cultura
financiera, mas préxima a los usuarios y
clientes, aunque sigue habiendo una alta
dependencia del sector bancario tradicional.

El fenémeno fintech implica un cambio
de paradigma que esta revolucionando el
sector financiero y la innovacién al servicio
del cliente es la base de este cambio.

Estos nuevos modelos de negocio, basados en tecnologias
emergentes (Big Data, IA, machine Learning, etc.), estan experimentando
un gran crecimiento porque las fintech han creado su propio modelo
ofreciendo servicios desde un punto de vista alternativo al de los bancos.
Ademas, su propuesta de valor se basa en la creatividad, la flexibilidad
y la capacidad de entender al cliente mas alla del modelo de servicios
bancarios tradicional.

Su auge dentro del mercado ha obligado a los bancos a renovar su
oferta para ser mas competitivos, por eso, actualmente, en todas las
geografias, la relacion entre banca y fintech se estd modulando a
colaborativa, diferente al origen de su relacién en los comienzos que
fue claramente de competitividad.

En este contexto, los bancos estan inmersos en un proceso de
transformacién y quieren desarrollar modelos como las fintech, lo que
ha dado lugar a la nueva Banca Digital. No sélo el acceso, que es lo
que hemos vivido estos ultimos anos con la Banca por Internet, y ni
siquiera la llegada de las apps moéviles para generar un modelo de
Banca Mévil. Es un cambio méas profundo, es todo esto y mas, se
trata de la re-evoluciéon de la banca a un modelo totalmente digital.
Y en ese proceso de transformacién y evolucién, ni bancos ni fintech se
quedan parados, con lo que hacen su aparicién los nuevos bancos, los
neobanks.

Un neobanco es un banco puramente digital, es la conjuncién entre
fintech y banco porque ofrece los servicios de un banco, pero segin un
modelo fintech, aprovechando la tecnologia como elemento diferencial
y facilitador para ofrecer nuevos productos y servicios. Dentro de estos
servicios financieros similares, facilitan también el modelo globalizado
para operar entre paises e incluso abrir cuentas en un pais diferente al



de residencia, ya que,
aprovechando el contexto
digital, combinan diferentes
divisas en muchos de sus
productos, incluso llegando a
operar con diferentes
criptodivisas.

Si tenemos en cuenta el
panorama regulador, las fintech no pueden operar como bancos
porque no tienen licencia bancaria, ademas de la complejidad que
supone y el coste asociado. Por eso, la mayoria de las fintech, en esa
relacion de colaboracién que han establecido con los bancos, se han
quedado en un modelo intermediador entre clientes y banco. No
obstante, los neobancos vienen a cubrir ese espacio. Es el concepto
banco, pero con filosofia fintech.

De hecho, algunos si tienen licencia bancaria, son los denominados
challengers banks, que pueden jugar en el mismo terreno, ofreciendo
servicios de intermediacion bancaria. Esto ha sido posible porque
aprovechan los canales digitales para incrementar la eficiencia operativa
y reducir mucho los costes, ya que no disponen de red fisica de
distribucién y su estructura es minima.

Asimismo, utilizan todas las ventajas tecnolégicas digitales actuales,
ya que no tienen una base tecnolégica antigua que les limite a la hora
de explotar y sacar partido a los datos. Su agilidad y capacidad de
entender las necesidades de sus clientes los hace mucho mas
rapidos en el desarrollo y entrega de productos y servicios, dinamizando
sus precios.

Evidentemente, la adopcién de sus servicios también estda muy
definida y orientada hacia las nuevas generaciones, que no estan
interesadas en ir a una sucursal, que quieren operar todo desde su
smartphone, por lo que los ‘millennials’ y ‘centennials’ estan siendo
los principales clientes de estas plataformas, aunque la apertura de los
nuevos modelos digitales que conllevan la transformacién cultural
actual esta acelerando la adopcién también en el resto de generaciones.

Una de las claves de estas companias es su absoluta prioridad en
conocer a sus clientes y ofrecerles la mejor experiencia y usabilidad
posible en la operacién de sus servicios financieros. Por eso
aprovechan diferentes tecnologias (Big Data, analitica avanzada,
inteligencia artificial, machine learning, etc.) para obtener y explotar
sus datos y poder ofrecer de forma personalizada los servicios mas
adecuados a cada cliente, consiguiendo una mayor fidelizacién que,
ademas, incrementan con costes muy bajos de mantenimiento y, todo
ello, sin anadir comisiones.
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A este respecto, un punto relevante del modelo de negocio de los
neobancos son los segmentos menos bancarizados y menos atendidos
por las entidades financieras porque, gracias a la tecnologia, no sélo
son capaces de identificarlos adecuadamente, sino que pueden
entregar productos financieros de forma agil y dinamica, en modo
movil y cubriendo necesidades financieras basicas tales como los
nuevos modelos de financiacion para la concesion de préstamos
a particulares y pequenas empresas.

Sin embargo, también surgen dudas en estos modelos ya que, al no
estar regulados en algunos casos, no tienen seguro ni fondo de
garantia de deposito, solo licencia de dinero electronico para
poder realizar pagos y transferencias, lo que genera incertidumbre en
los usuarios.

Ademas, al no tener un supervisor formal, temas como ciberseguridad,
proteccion de datos o seguridad financiera son de relevancia para
conseguir la credibilidad y seguridad necesaria. Por eso, los nuevos
neobancos con licencia bancaria, los challengers, facilitan seguridad
respecto a estos conceptos y aprovechan su capacidad 100% digital
para llegar a los nuevos segmentos de nativos digitales.

Con este nuevo contexto digital, cada vez aparecen mas actores en
el mercado financiero: nuevos competidores tradicionales, fintechs,
empresas de otros sectores que aprovechan para introducirse en la
intermediacién, las grandes tecnoldgicas y los neobancos, que son el
modelo mas cercano al banco tradicional. Actualmente, no es todavia
relevante la cuota de mercado que los neobancos estan aranando a la
banca tradicional, pero la tendencia y previsién de los analistas es que
esto pueda cambiar a medio plazo y, si los bancos no reaccionan
adecuadamente, pueden perder un nimero importante de clientes,
principalmente en la banca minorista.

Los nuevos modelos bancarios

oo R, 4
MODELO DE REQUIERE LICENCIA . % ﬁJ @{ %
NEGOCIO DEFINICION BANCARIA CANAL FORTALEZAS DESAFI0S FOCO =4 EJEMPLOS

E ORI Nuevos bancos v Digital Transparencia, Confianza, Personalizacion B2gether Q@STARLING
E':, banks’ 100% digitales k personalizacién, captacién de del cliente, precio At monzo
— costes, producto clientes, seguridad, dindmico, uso de 9 ‘pank ™
g— enfocadoalusuario  regulacién datos I3 Revolut]
N
SVTEINGll Servicios de ‘ x Aplicacion ~ Experiencia de Captacién de Interaccién con B2gether  BNXT
banco mévil d moévil usuario, interfaz, clientes, seguridad, el producto,
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Si a este contexto anadimos también la menor regulacién o facilidad
en el proceso de creacion de fintechs en algunos mercados, como en el
caso de los iniciados en Europa -concretamente en Reino Unido y
Alemania-, nos lleva a entender que la aparicién de los neobancos esté
siendo cada vez mas importante. En el resto de regiones también estan
apareciendo de forma notable y, ademas de Europa, Asia y EEUU, ya
empiezan a operar también en América Latina.

Esta tendencia ya se puede apreciar en el mercado, porque no sélo
estan apareciendo neobancos y challenger banks, sino que algunos
grandes bancos tradicionales estan entrando a participar en estas
plataformas, acelerando el proceso de adaptacién y transformacién que
estan llevando a cabo.

Nombres que ya estdn sonando con fuerza en este mercado son
Revolut y N26. Revolut, que empez6é a operar via Lloyds, surge en
Reino Unido y Espana y es uno de los casos de mayor éxito puesto que
cuenta ya con mas de 6 millones de usuarios. N26, de origen aleman,
opera también en Espana con licencia bancaria y tiene ya 3,5 millones
de usuarios.

En el caso de Reino Unido, el mercado méas avanzado en este nuevo
entorno financiero, podemos nombrar a Monese, que fue el que lanzé
la primera app moévil que ofertaba el servicio de cuenta; Monzo, que ha
conseguido lanzar y consolidar la tarjeta de moda en Londres; Starling
Bank, que al no tener red de cajeros automaticos ha cerrado un acuerdo
con el Royal Mail para que sus oficinas sean puntos de retirada de
efectivo; y Atom Bank, participado por BBVA, que basa su modelo de
negocio en una oferta atractiva de depoésitos y préstamos, en vez de
centrarse en el negocio usual de cuenta y tarjetas.

También hay casos de éxito de origen espanol como 2gether Global,
plataforma financiera colaborativa creada en Madrid que opera ya en los
19 paises de la eurozona; Bnext que nace también en Madrid, o BNC10
en Barcelona.

Lo que parece claro es que la tendencia de crecimiento del fenémeno
neobanco es imparable. Los clientes mandan en el mundo digital y sus
expectativas son las que tiran de la oferta para generar nuevos productos
y servicios mas acordes a sus necesidades y esto los neobancos lo
entienden perfectamente.

“Son bancos que ofrecen
una gran experiencia al
cliente, con un.alto S _
nivel de personalizacion” . \ Neobancos:

el futuro de la
industria
financiera.
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Search Fumnds:

una nueva modalidad de inversion
I 000

Se trata de un concepto de inversién muy desarrollado
en Estados Unidos y que comienza a tomar relevancia en
Espana. Los Search Fund pueden ser una alternativa real
para empresas que necesitan inversores o por el contrario
para emprendedores que quieren comprar una compadia.

Estdén conformados por un grupo de inversores que
entregan dinero a uno o varios profesionales (o en algunos
casos emprendedores) para que estos, a su vez, se dediquen
exclusivamente durante un tiempo a buscar empresas en
las que invertir. Este tipo de inversor ayuda a financiar en una
primera etapa la busqueda y luego en un segundo paso la
inversion o la compra de la compania.

El volumen de inversién que realiza cada inversor
participante en el Search Fund varia entre 20.000 y 50.000
euros y con una previsién de captacién entre 150.000 vy
300.000 euros en total. Este dinero generalmente se destina
al pago del sueldo de los ejecutivos y gastos durante la
bisqueda. A cambio los inversores obtienen el derecho,
que no la obligacién, de invertir pro-rata en el capital de la
empresa encontrada.

PROCESO DEL
SEARCH FUND

CAPITAL
INICIAL

GESTION Y
CRECIMIENTO

El emprendedor recibe
el capital de los
inversores (300.000€ y
500.000€) para
financiar la busqueda
de la empresa.

El emprendedor
identifica companias
interesantes. Negocia

la compra con el
capital necesario que

aportan los
inversores.

El emprendedor es el
CEO de la empresa.
Desarrolla un plan de
crecimiento de la
compaiiia con el
apoyo de los
inversores.

SALIDA
Tras unos afos de gestion de la entidad, el
emprendedor busca una salida para los
inversores (venta en bolsa, recompra por los
duefios de la compadia.etc).

El dinero de los inversores se pone en dos fases.
Una primera etapa donde el dinero se deposita para
financiar la bUsqueda, y una segunda etapa para la
compra de la empresa.

La inversién realizada para la bdsqueda no se “pierde”. Este capital se suele convertir en
acciones de la compafia con un descuento respecto del valor de adquisicién de los
demds inversores. Mediante esta estrategia se busca compensar a los promotores del Search
Fund debido al riesgo asumido financiando el trabajo.

¢El Search Fund es un buen comprador para los empresarios que quieren
vender sus empresas?.

Los inversores en el Search Fund suelen protegerse.

Destacar que los inversores en el Search Fund suelen protegerse con cldusulas de
preferencia en el retorno a la inversién sobre el empresario o promotor del fondo, en el
caso de no cumplirse la rentabilidad objetivo. Este tipo de inversor puede solicitar acciones
preferentes o incluso exigir un retorno minimo sobre el capital, de manera que sélo una vez
que ellos han conseguido su retorno a la inversién, el empresario promotor del fondo
puede obtener la parte que le corresponde.
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2Qué recibe el emprendedor del Search Fund?

Una vez llevada a cabo la compra el emprendedor del Search Fund suele recibir entre
un 15% y un 30% de la compaiia, en tres fases:

1. Compra de la empresa.

2. Segunda etapa en la cual el emprendedor continGa como empleado (entre 4 y 5
afos, liberdndose las acciones afio a afo).

3. La tercera etapa llega si se alcanzan los objetivos. Se suele establecer tramos de
objetivos en los que los inversores van cediendo mds capital segin la rentabilidad anual
supere el 15, 20, 25 o 30 por ciento. Otras veces se hace sobre el EBITDA acumulado o
segun se vaya pagando la deuda subordinada.

En caso de que los inversores liberen acciones en funcién de la rentabilidad que genere
la inversién, es posible pactar con ellos que en el caso que no se venda la empresa, a los
cinco afos se hard una valoracién por un asesor independiente y se calculard la rentabilidad
obtenida para determinar cudnto corresponde del capital.

La diferencia con otros tipos de inversién.

El search fund proviene de la iniciativa de emprendedores j6venes con escasa experiencia
empresarial. Reciben capitales de diferentes inversores, que les cubren los gastos durante el
periodo de busqueda de la compadia en la que invertir y obtienen un salario por esta funcién.

Ademds, otfra de sus diferencias es que los inversores no tienen que comprometerse con
adquirir la entidad. Si no les interesa, pueden renunciar a la inversién y disolver el fondo.

En cambio, si estdn interesados en comprar la empresa, el emprendedor se convierte en CEO
de la compafia y los inversores le respaldan al liderar la empresa. Algunos de ellos pueden
acceder al consejo de administracién y otorgando capital para conseguir nuevas acciones.

¢En qué tipos de empresas se busca invertir?.

Las empresas que se buscan tienen una amplia consolidacién en el mercado. Se venden
por motivos ajenos, por lo que en ningln caso estdn en quiebra. La empresa ideal tiene entre
5y 30 millones de facturacién y es solvente, con un buen equipo que permita aprovechar la
oportunidad de negocio.

Los sectores que més destacan son alimentacién, seguridad, eficiencia energética,
quimica, farmacia y salud.

Inversién atractiva, 2por qué?.

Este tipo de inversién no comporta un alto riesgo. Se buscan entidades bien establecidas
con un modelo de negocio que genera multiples beneficios. La inversién no tiene probabilidad
de fracaso. Por ello, es atractiva para los inversores y los emprendedores.

A su vez, “tiene una gran rentabilidad. La tasa interna de retorno (TIR) es superior al
30%". Esta nueva forma de inversién toma protagonismo en Espafa, siendo el segundo
pafs con més ‘search funds’, por detrds de Reino Unido.
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A coptinuacion_facilitamos_algunas preguntas basicas en referencia
al «Area de Formacion Continuada.

La contestacién de las mismas le permitird saber si ha fijado
los conceptos basicos formativos en esta materia. Para la
comprobacion de las respuestas correctas puede consultar
la pagina n®*12 de nuestro Boletin Oficial.

/NSNS

I.-La Comisién Europea adopté en marzo de 2018 un plan de accién
sobre Finanzas Sostenibles, entre sus principales objetivos se encuentra:

) Impulsar la trasparencia y supervisién en su actividad econémica y financiera.
b) Afrontar procesos de transformaciéon de negocios.

) Justificar la financiacién o el beneficio proveniente de actividades
incompatibles.

2.- Entre las tecnologias emergentes se encuentran las Fintech, cuya
propuesta de valor se basa en:

a) una lata dependencia del sector bancario tradicional.

b) generar un modelo de banca mévil.

c) la creatividad, la flexibilidad y la capacidad de entender al cliente mds
allé del modelo de servicios bancario tradicional.

3.- Gracias a la tecnologia, los neobancos pueden:

a) entregar productos financieros de forma dgil y dindmica, cubriendo
necesidades financieras bdsicas, como los nuevos modelos de financiacién
para la concesién de préstamos a particulares y pequefias empresas.

b) participar en las plataformas acelerando el proceso de adaptacién y
transformacién.

c) operar como bancos porque tienen licencia bancaria, ofreciendo
servicios de intermediaciéon bancaria, aprovechando los canales digitales
para incrementar la eficiencia operativa.

4.- Las Search funds pueden ser una laternativa real para empresas
que necesitan inversores. Estos inversores suelen protegerse con:

a) cléusulas de preferencia en el retorno a la inversién sobre el empresario
o promotor del fondo, en el caso de no cumplirse la rentabilidad objetivo.
b) un descuento respecto del valor de adquisicién de los demds inversores.
c) acciones en funcién de la rentabilidad que genere la inversién.



Pregintas y RespUestas
Seccion dedicada a responder desde un
punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad,
surgidas por dudas y consultas
planteadas en el ejercicio de la
actividad de nuestros profesionales.

Pregunta

1. (Quiénes pueden formular
consultas tributarias escritas?.

2. (Sobre qué puede versar una
consulta tributaria?.

Recpuects

1. En primer lugar, la ley faculta a
los obligados para realizar las con-
sultas tributarias. Eso incluye a los
sujetos pasivos de los diferentes im-
puestos, pero también a otro tipo
de obligados como podrian ser, por
poner dos ejemplos, los retenedores
o los sucesores de un contribuyente
fallecido.

En segundo lugar, se prevé que
también las puedan formular, cuando
se refieran a cuestiones que afecten a
la generalidad de sus miembros o
asociados:

Colegios profesionales.

Camaras oficiales.

Organizaciones patronales.

Asociaciones empresariales y
organizaciones profesionales.

Sindicatos.

Asociaciones de consumidores.

Asociaciones o fundaciones que
representen intereses de personas con
discapacidad.

Federaciones que agrupen a los
organismos o entidades antes
mencionados.

Consulta Tributaria

Eso supone que, por un lado, para
que estas organizaciones puedan
efectuar consultas vinculantes, deben
afectar a la generalidad de sus
miembrosy no a un grupo concreto de
ellos. Por otro lado, les debe afectar a
ellos mismos. Por ejemplo, un colegio
profesional puede consultar sobre algun
aspecto tributario relacionado con sus
colegiados, pero no con sus clientes.

Finalmente, siempre es posible
formular las consultas por medio de un
representante que puede ser, por
ejemplo, asesor fiscal o abogado de su
representado.

2. En su momento, las leyes recogian
un conjunto de materias dentro de las
cuales podiamos efectuar consultas
cuya contestacion tuviese caracter
vinculante. En la actualidad, no existe
esa restriccién, sino que las podemos
formular sobre cualquier aspecto
relacionado con el régimen, la clasificacion
o la calificaciéon tributaria que nos
corresponda.
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