UNA VISION SOBRE LA
FUTURA REFORMA DE LEY
DEL MERCADO
HIPOTECARIO ESPANOL

LRISAlIA

IIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Francisco Hernandez Marcos
Fundador

Madrid, 19 de Abril de 2005

Documento disponible en www.hernandezmarcos.net/ext/leyhip.pdf




INDICE

Pagina
1. INTRODUCCION. 3
2. IMPORTANCIA ECONOMICA DE LA REFORMA. 3
3. SOBRE EL “BUNDLING” DE PRODUCTOS. 4
4. SOBRE LOS GASTOS DE CANCELACION/CAMBIO. 5
5. SOBRE LA TASACION. 7
6. SOBRE LA OFERTA VINCULANTE. 9
7. SOBRE EL CAPITAL PRIVADO 10
8. SOBRE EL C.I.R. 11
9. SOBRE LOS BONOS HIPOTECARIOS. 11
10. SOBRE LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. 12
11. SOBRE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS. 13

12. COMENTARIOS FINALES 14



REFORMA DEL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

LRISAlIA

SERVICIOS FINANCIEROS

1. INTRODUCCION

El presente documento pretende mostrar una vision adicional que pudiera tenerse en
cuenta para la redaccién del futuro Proyecto de Ley del Mercado Hipotecario. El autor de
este escrito es Francisco Hernandez Marcos, emprendedor del sector de la intermediacién

financiera hipotecaria (CV anexo).

Mi experiencia en esta industria es ciertamente limitada, y pido disculpas de antemano por
cualquier inexactitud que pueda cometer, asi como por mi falta de conocimiento
exhaustivo de la legislacion vigente al respecto. Sin embargo estoy convencido de que la
exposicion de mi vision puede ser de utilidad -al menos parcialmente- en la redaccion del

citado proyecto de ley y por esa razon tengo el atrevimiento de enviar este documento.

Mi interés fundamental en influir en la consecucién de una ley de alta calidad es que ésta

seria de vital importancia para el camino emprendedor que he decidido seguir.
2. IMPORTANCIA ECONOMICA DE LA REFORMA.

La economia espafiola en los ultimos afios ha basado en gran medida su crecimiento en el
sector de la construccién, cuyo devenir se basa -como en la mayoria de los bienes
durables- en la evolucion y perspectivas de los tipos de interés, de tendencia claramente
alcista. Este hecho hace que la economia se encuentre en gran medida en un cierto
“equilibrio inestable” en el sentido en que si se detiene la espiral alcista se puede pasar
rapidamente a una espiral recesionista: la falta de tirdn de la construccién no sélo se
notaria en el PIB a corto plazo, sino en el “optimismo” de ciudadanos y empresas, que

podria verse enfriado tal y como ha sucedido en Alemania en los Gltimos afios.

La principal preocupacion econdémica del gobierno es -a mi entender- cémo convertir todo
ese “boom construccionil” en crecimiento econdomico basado en empresas de ingresos
recurrentes’. El gobierno central ha identificado desde el comienzo de la legislatura la
falta de productividad e innovacion del tejido empresarial espafiol como una de las

prioridades sobre las que actuar.

! La estrategia de buscar ingresos recurrentes ha sido de hecho ya aplicada por las mayores empresas
constructoras del pais (e.g. ACS, Ferrovial, Acciona, etc.) que se han reconvertido en empresas de servicios
mediante la compra y gestion de activos inmobiliarios y empresariales.
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Asimismo, Espafia es uno de los paises del mundo con mayor indice de viviendas en
propiedad. Los espafioles han dedicado sus excedentes econdémicos a comprar casas en vez
de a suscribir fondos de inversion o planes de pensiones. Esta modalidad de ahorro tiene
sus ventajas, pero también sus inconvenientes, el principal de los cuales es la capacidad de
“desahorro”. Si necesito disponer de mi dinero por un imprevisto o para lanzar un proyecto
personal o empresarial no es tan facil como ir al sefior del fondo y pedirle que venda por
valor de -por ejemplo- 50.000 €. No se puede vender el cuarto de bafio y el trastero de la
casa, ni tampoco es facil vender el inmueble y trasladarse inmediatamente a uno un poco
mas pequefio. La solucion a este tipo de situaciones es refinanciar la hipoteca con unos

términos® que se ajusten mejor al nuevo escenario econémico-financiero de la persona.

Es por todo esto que creo de vital importancia que los ciudadanos, autbnomos y
microempresas puedan originar, modificar, cancelar y/o subrogar frecuentemente
productos hipotecarios con el minimo coste y la mayor rapidez posibles. Es necesario

democratizar la gestién financiera a nivel de particulares para asegurar una economia

dinamica e innovadora basada en criterios de mercado, y no en subvenciones. Facilitar la
refinanciacion hipotecaria puede ser un instrumento de vitalizacion econémica mas

potente y menos costoso que otro tipo de politicas econémicas.

3. SOBRE EL “BUNDLING™ DE PRODUCTOS.

Uno de los primeros puntos que me gustaria destacar es el de “bundling” o “venta
conjunta” de productos financieros. Aunque la teoria econémica reconoce que ofrecer
juntos 2 6 mas productos puede tener efectos sociales beneficiosos bajo determinados
supuestos (coste fijo predominante y percepciones de valor muy heterogéneas entre los
sujetos del mercado), en el sistema bancario espafiol el “bundling” no es méas que una
estrategia comercial que perjudica seriamente los intereses de los consumidores y la
competencia en el mercado. Un banco o caja de ahorros es capaz de “atrapar”
literalmente a un cliente de tal forma que sus costes de cambio a otra entidad se hagan

insoportables.

Aungue existe legislacién que obliga a incorporar el coste de los productos “anexos” en el

céalculo de la TAE?, creo que es necesario avanzar mas al respecto. Puesto que prohibir de

2 Términos: cantidad, plazo, carencia, perfil de exposicién al riesgo de tipos, flexibilidad de repago,
intervinientes, garantias hipotecarias, etc.
® Tasa Anual Equivalente
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raiz el bundling seria bastante polémico (y en algunos casos incluso injusto), creo que lo
aconsejable seria obligar a las entidades financieras a hacer siempre una oferta “sin

bundling” complementaria a la que lo tiene, es decir, “prohibir la obligatoriedad” y obligar

a informar de la posibilidad de eleccion. De esta forma el cliente puede tomar una decision

mas libre.

Actualmente varias entidades financieras tienen las llamadas “hipotecas bonificadas™, que
siguen esta filosofia voluntariamente. Bancaja descuenta -por ejemplo- el 0,10% si se tiene
una némina domiciliada, otro 0,10% si se tiene una tarjeta de crédito y otro 0,10% por el
seguro de vida®. A pesar de estas honrosas excepciones, las politicas de “presion” para
venta cruzada estan generalizadas y muchas veces rozan la definicién de chantaje. Seria
deseable que ninguna entidad financiera presione a un cliente para contratar el seguro de
vida, las tarjetas o la ndmina a la hora de conseguir un préstamo hipotecario. El cliente
medio no lo entiende como una “opcién”, sino mas bien como una “obligacién”, y

ocasionalmente siente temor en llevar la contraria a su banco o caja de ahorros habitual.

4. SOBRE LOS GASTOS DE CANCELACION/CAMBIO.

e Comisiones de cancelacién/cambio:

0 Préstamos tipo variable: puesto que la cancelacion o subrogacion de un

préstamo tiene un coste practicamente nulo® para la entidad financiera, y no

hay contraprestacion de servicios para el cliente, deberia fijarse una comisién

de amortizacion parcial/cancelacion total/subrogacion de entidad iqual al 0%,

en lugar del maximo legal de 0,5 %/1,0 % actual.

0 Préstamos a tipo fijo: Aunque no existe limite legal al respecto, el Gobierno

recomendd (octubre 1996) que las entidades de crédito redujeran

voluntariamente las comisiones bancarias por cancelacion anticipada hasta un
maximo del 2,5%. Consecuentemente, el Servicio de Reclamaciones del Banco
de Espafia considera mala practica bancaria el cobro de comisiones bancarias

superiores al 2,5%.

* http://bancaja.es/CAS/productos/fichaProductos.aspx?ID=710
> Es cierto que existe un relativo riesgo financiero por el que la entidad podria verse perjudicada, pero realmente

el riesgo financiero es mayor en la cancelacion de depdsitos (riesgo de falta de liquidez) que en el de préstamos
(riesgo de falta de “inversiones rentables” alternativas). En cualquier caso, para entidades de cierto tamafio el

efecto es insignificante.
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Muy al contrario yo considero que se deberia permitir e incluso promover el uso

de comisiones de cancelacién superiores en el caso de hipotecas a coste fijo.

¢Por qué? Porque la comisién de cancelacién en un préstamo a tipo fijo influye
significativamente en el interés nominal cobrado por el préstamo. Podriamos
explicarlo de manera académica diciendo que el precio de la opcion real (de
refinanciacion®) embebida en la hipoteca que tiene el cliente esta determinado
por la capacidad que tiene el mismo de ejercitarla y sacar valor de la misma, la
expresion de Black-Scholes sobre opciones nos daria las claves analiticas para
valorar esta opcién y su comportamiento econdémico. Sin embargo, se puede
explicar este fenébmeno de manera ilustrativa y simplificada yendo a los
extremos: Supongamos que tenemos un préstamo a tipo fijo con comision de
cancelacién = 10000%. Seria poco probable que el cliente refinanciase su
préstamo aunque subiesen significativamente los tipos de interés, por tanto, el
banco ofreceria al cliente un tipo de interés nominal fijo que fuera
aproximadamente igual a la media aritmética ponderada por el capital
pendiente de la curva de tipos hasta el plazo del crédito a conceder mas un
margen comercial. Ahora supongamos gue nuestro préstamo a tipo fijo tiene
comision de cancelacion nula, entonces el préstamo es una especie de préstamo
variable, pero so6lo para el cliente que -actuando racionalmente- congelara el
tipo en el momento en que esté mas bajo. Esta posibilidad (“opcion’) tiene un
gran valor (para el cliente, todo lo contrario que para el banco) y por tanto el
banco (o cualquier institucién que sepa valorar un activo financiero) fijara el
precio afiadiendo al caso anterior el valor de la opcidn, qué facilmente puede
ser de 4-8 %. Resumiendo, y poniendo numeros ficticios, podriamos tener los

siguientes precios:

Comision de Cancelacion | Interés nominal
10000% 8%
0% 15%

La moraleja de este andlisis no pretende ser que haya que subir la comision de

cancelacién de los préstamos a tipo fijo, sino que hay que dar libertad para que

en el mercado haya suficiente nimero de combinaciones (comisiéon cancelacién

- interés nominal fijo) como para que cada cliente encuentre la que mas le

% El cliente sélo refinanciaré si bajan los tipos, si suben no hace nada, por eso es una opcion. El banco por el
contrario no tiene capacidad de eleccién.
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satisfaga. Algunas personas preferirdn renunciar a la posibilidad de
refinanciacion a cambio de un tipo realmente ajustado mientras que otros
preferiran guardarse la carta de la refinanciacion y estaran dispuestos a pagar

por ello.

La oferta -en Espafa- de productos hipotecarios a tipo fijo es poco atractiva en
precio y plazo (el valor de la opcion aumenta exponencialmente con el plazo y
por tanto las entidades son conservadoras con los plazos) y una reforma
comprensiva con las “hipotecas a tipo fijo no cancelables” podria permitir la

entrada de productos interesantes para un gran nimero de consumidores.

e Otros gastos y requisitos a tener en cuenta:

o0 Impuesto de Transmisiones Patrimoniales: Aunque no esté directamente

relacionado con el mercado hipotecario, yo abogaria por reducir o incluso
eliminar la doble imposicién que esto supone. Como mucho gravaria la parte de
revalorizacion del inmueble respecto a su ultima transaccion. En mi parecer,
seria mejor recaudar mas impuestos por la primera venta pero luego no ir

gravando la compraventa.

5. SOBRE LA TASACION.

Las Sociedades de Tasacién son actualmente muy poco independientes. Muchas de ellas son
propiedad de un banco o caja de ahorros. Hay bancos que ofrecen hipotecas muy baratas
pero cuando el cliente tasa sélo le dan el 80% de una tasacion que es el 80% del valor de
compraventa de la casa, es decir, el 64%, entonces ;(de qué sirve? Por el contrario hay otros
Bancos y Cajas que “hacen” tasaciones del 130% para dar créditos de alto riesgo sin que lo
parezca, engafiando de esta forma al Banco de Espafia en su tarea de velar por la calidad

de la cartera crediticia de las instituciones financieras.

Asimismo, es conveniente sefialar que las instituciones utilizan también el proceso de
tasacion para atrapar al cliente. Le suelen prometer verbalmente condiciones muy
favorables y cuando el cliente paga la tasacion es cuando se cambian las condiciones del
préstamo y el cliente no se marcha porque ya ha incurrido en costes y no le queda mucho

tiempo (y ademas piensa que en otra entidad terminarian haciendo lo mismo).
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Creo que entre las medidas del gobierno relativas al proceso de tasacién deberian estar las

siguientes:

1.

Ninguna sociedad de tasacion podra estar participada por una entidad financiera (o

incluso intermediario financiero).
Una vez que una sociedad esté homologada por el Banco de Espafia para tasar un
determinado tipo de inmueble (comercial, urbano, rustico, industrial, etc.), la entidad

financiera tiene la obligacion de aceptar esta sociedad de tasacion, no pudiendo vetar

a unos tasadores en favor de otros.

El cliente elije la sociedad de tasacién y la paga de su bolsillo (actualmente sélo la
paga).

Si el banco no esta de acuerdo puede ordenar otra tasacién con la compafia que él

elija, y la paga el banco.
Si no hay acuerdo con el valor de tasacion entre ambas partes se eleva el caso a un

organismo rapido de arbitraje supervisado por el Banco de Espafia o quien corresponda,

que elije un tercer tasador para deshacer el empate. El coste lo paga la parte
perdedora.

Todas las tasaciones llevadas a cabo deberan ser depositadas en un registro de
tasaciones que servira para que el Banco de Espafia lleve a cabo las correspondientes
inspecciones en busca de sesgos en las valoraciones. Se podran imponer sanciones y/o
la pérdida de la homologacion correspondiente si se observan desviaciones
sistematicas.

Por altimo, seria conveniente que se pudiera consultar por Internet el precio medio de

los inmuebles en una calle’, cédigo postal o localidad para ayudar a los compradores y

a los tasadores® a entender el posible valor de una tasacién antes de llevarla a cabo.

El mayor obstaculo que existe en la actualidad para un mercado hipotecario
transparente y competitivo son los tasadores y el uso que de los mismos hacen las

entidades financieras para crear un monopolio en su relacién con el cliente.

7 “Precios testigo”, usados frecuentemente en el proceso de tasacion.

® Los tasadores pueden utilizar precios testigo de otros tasadores puesto que estan en la base de datos publica.
Esta medida favoreceria a las pequefias compafiias de tasacion que es de esperar sean mas independientes que las
grandes que estan controladas por las entidades financieras.
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6. SOBRE LA OFERTA VINCULANTE.

La legislacion concerniente a la redaccion de la oferta vinculante es -a mi entender-
bastante apropiada en cuanto al contenido de la misma y a la funcion social/econémica
gue pretende cumplir. El problema es que en la gran mayoria de los casos los bancos
mandan la oferta vinculante directamente al notario (o0 no la mandan) y fuera de plazo,

perdiendo de esta forma su valor real para el cliente.

Las medidas concretas que yo adoptaria si fuera mi responsabilidad serian:

1. Establecer un formulario estandar de oferta vinculante.

2. Que el Banco de Espafia disponga de un sencillo sistema informético para que cada
Banco o Caja redacte la oferta vinculante y la inserte -online- en un “registro de

ofertas vinculantes” informatizado.

3. El Banco de Espafia automaticamente envia la oferta vinculante® por correo a los

titulares (con los datos aportados en el formulario).
4. El dia de la firma, el notario (que tiene acceso -online- al registro de ofertas

vinculantes del Banco de Espafia) tiene que comprobar gue la entrada de datos de

la oferta vinculante fue realizada al menos Xx° dias antes.

5. En la oferta vinculante se deberan establecer claramente los productos que el

cliente esta obligado a contratar, y las condiciones que tendria el préstamo en caso

de no suscribirse ninguno de esos productos adicionales™.

6. Por Gltimo, creo importante emitir la oferta vinculante antes de la tasacion. Es

decir, la oferta deberia incluir en el capital concedido algo como “el 85% del valor
de tasacién siempre que la misma esté en el rango de 165.000 € - 210.000 €. De
esta forma el cliente tendria la certidumbre de tener aprobada la operacién y se

decidiria a pagar la tasacion®.

% Se deberia explicitar en esta comunicacion que el Banco de Espafia es un mero transmisor de la informacion y
que si el cliente tiene dudas sobre la legalidad de la redaccion de la oferta vinculante puede consultar en
www.bde.es/xxxx 0 llamar al 902 XX YY ZZ. También se puede decir algo como que el Banco de Espafia puede
revisar 1 de cada 10 ofertas por defecto.

1910 que marque la ley, en la actualidad creo que son 10 dias.

1 Segin lo expuesto en el punto 3 de este documento.

12 para mas informacion sobre las razones para actuar en este sentido se recomienda consultar el punto 5 del
presente documento.
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7. SOBRE EL CAPITAL PRIVADO.

El capital privado es un hecho evidente en la sociedad espafiola. Ademas es un fenébmeno
que en mi opinion va a crecer significativamente en los proximos afios. El capital privado
suele consistir en un empresario (muchas veces constructor) con dinero excedentario
(habitualmente opaco al fisco) que presta de forma privada a un particular o empresa para

resolver una situacion de falta de liquidez grave que pueda llevar a un embargo.

Creo que es necesario abordar este fendmeno para evitar sus consecuencias mas negativas.

Los tres principales problemas son:

e Problema leve: Las entidades financieras legales no conocen la posiciéon deudora global

real de su cliente puesto que el capital privado es opaco al C.1.R.*® del Banco de Espafia

o Problema medio: Los beneficios del capital privado no se suelen declarar a hacienda.

e Problema muy grave: El capital privado se puede utilizar para blanqguear dinero de

actividades ilicitas como el narcotrafico. ;Como? Se va prestando dinero a muchas
empresas y las que no pagan ceden sus activos “legales” a las organizaciones

criminales.

Intentar solucionar estos 3 niveles de problemas de una tacada seria en mi opinién
contraproducente porque se mantendria esta actividad en la clandestinidad. Yo abogaria

por ir regulando muy progresivamente, empezando por la creacién de un pequefio registro

de préstamos entre particulares. Se deberia disefiar de tal forma que en caso de impago un

juez diera credibilidad si hay un alta en el registro, pero no la diera (o al menos fuera mas
dificil) si no hay constancia en el registro. Otra manera de hacerlo es poniendo una multa a
aquellos contratos de deuda privada que no hayan sido registrados, aunque sélo fueran
detectados en caso de impagado, ante al juez. Mas adelante intentaria (porque seria mas
facil) regular el tema de la declaracion de ingresos gracias al préstamo privado y la

persecucion del blanqueo de dinero.

El capital privado tiene ventajas muy importantes para la sociedad: es flexible y
complementa muy bien a las instituciones financieras en casos de alto riesgo. Asimismo el
Capital Privado se beneficia del conocimiento personal y relacion de mutua confianza que
suele haber entre los suscribientes (hermanos, primos, vecinos, colegas, clientes,
proveedores, etc.), algo que las entidades financieras dificilmente pueden replicar debido

a su naturaleza organizacional/jerarquizada.

13 Centro de Informacién de Riesgos.
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8. SOBRE EL C.I.R.

Mis recomendaciones al respecto serian:

e Incluir los datos del registro de capital privado mencionado anteriormente.

e Permitir una actualizacién de la exposicion de riesgos del particular mediante el

pago de una tasa, asi figurarian los saldos actuales y no los originales™.

9. SOBRE LOS BONOS HIPOTECARIOS.

El gobierno ya ha anunciado que facilitara la emision de bonos hipotecarios. Me parece
muy buena idea en tanto que permitira a los bancos y cajas de ahorro liberar activo de su
balance y de esta forma se renovara su capacidad de concesién de crédito. De hecho, en
mi opinién los Bancos y Cajas de Ahorros se centrardn mas en PYMES, que es un negocio de
mayor margen y para el que estan muy bien preparados. El negocio de “hipotecas
estandar” estaria mucho mejor servido por establecimientos financieros de crédito o
incluso por asesores financieros que pudieran actuar como meros originadores de hipotecas
estandar que se titularizan automéaticamente, al estilo de cédmo sucede en EEUU con los

“thrifts” y las agencias gubernamentales Freddie Mac™ y Fannie Mae®®.

La principal ventaja del modelo estadounidense es que se agiliza enormemente el mercado
de “hipotecas estandar” al haber muchisimos mas competidores y existir una entidad
oficial que garantiza y da continuidad a la titularizacion'’. El principal inconveniente es
gue Freddie Mac y Fannie Mae son dos gigantescas empresas publicas con enorme musculo
financiero donde se ha demostrado que existe una tendencia sistematica a los casos de

corrupcion entre sus directivos.

Por esta razén, en mi opinion el modelo espafiol deberia ser similar al norteamericano pero

con la salvedad de que la agencia encargada de comprar las hipotecas estandar fuera un

mero empaquetador de deuda -bajo ciertos criterios de homogeneidad- para colocarla

rapidamente en los mercados financieros.

14 Creo que actualmente no est4 implementado, pero no estoy seguro de este extremo.

> www. freddiemac.com

1® www.fanniemae.com

17En 2002, el 77% de las titularizaciones hipotecarias en EEUU se realizaron a través de estas entidades
publicas, frente a un 23% mediante entidades privadas. Es razonable suponer que las titularizaciones privadas
correspondian a hipotecas menos estandar que las llevadas a cabo por las agencias publicas. Fuente: Inside MBS
& ABS, 1/10/2003
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10. SOBRE LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO.

Los establecimientos financieros de crédito (“EFC’”) no cumplen, en mi opinién, la funcion
economico-social que deberian tener asignada. Los EFC son entidades financieras que por
esencia deberian ser los dominadores en los segmentos de crédito hipotecario de medio-
alto riesgo™®. Al ser entidades que no captan ahorro de particulares, pueden (y deberian)
tomar mayores riesgos puesto que en caso de quiebra los damnificados serian los

accionistas del EFC y no los inocentes ahorradores, ajenos a temas financieros.

Sin embargo el Banco de Espafia muchas veces impone a los EFC los mismos requisitos de
calidad de cartera crediticia que a un Banco o Caja de Ahorros. La cuestion es ;para
proteger a quien? Se supone que los accionistas del EFC son personas que conocen los
riesgos que toman de la misma forma que si fueran accionistas de una empresa de helados
o de aerogeneradores. Pongamos un ejemplo, el Banco de Espafia hace aproximadamente
un afio prohibié a los bancos, cajas de ahorro y EFC conceder hipotecas cuya garantia fuera
una vivienda de proteccion publica valorada a precio de mercado y no a precio maximo
legal. ;Por qué un EFC no puede hacerlo? Si por un impagado se queda con el inmueble,
¢Por qué no va a pensar en descalificarlo y venderlo a precio de mercado usando los
mecanismos que prevé la ley? ;Qué no se consigue? Pues es problema de la EFC y de sus
accionistas, que sufririan el perjuicio, pero en ningan caso cabria la posibilidad de
perjudicar a un ahorrador, puesto que la estructura de los EFC no permite la captacion de

pasivo.

No comparto la politica actual, las EFC deberian tener mas libertad de concesion de

crédito, sobre todo tras una década en la que la poblacion espafiola se ha heterogeneizado

de manera considerable (inmigracion, emprendedores, movilidad geogréafica, etc.) y el

»19

“credit scoring”~ no es ya una regla de tres: existen muchas percepciones y

entendimientos diferentes del riesgo y hay que permitir que por lo menos los EFC puedan

aplicar sus politicas de riesgo segun su entendimiento. Por ejemplo, si yo fuera EFC mis

primeros clientes serian exalumnos de master o doctorado en el extranjero que vuelven a
Espafia. Ya han acudido a mis varios compafieros que tras 2 afios estudiando en una
universidad de prestigio, sin deudas financieras (porque fueron financiados por fundaciones
0 sus empresas), con ahorros suficientes y con una oferta de trabajo aceptada de 100.000 €

al afio no lograron hipoteca porque todavia no cotizaban en la seguridad social. Y ademas

'8 Operaciones al 120%, segundas hipotecas, hipotecas a corto plazo para solucionar problemas de liquidez, etc.
19 Proceso de evaluacion de personas y operaciones para determinar si se concede un crédito y en caso afirmativo
con qué prima de riesgo.
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tenian la necesidad de comprar un piso y no esperar 6 meses 6 1 afio porque no quieren
andar mudéandose varias veces y ademas no quieren lios cuando empiezan a trabajar en
empleos que les absorben 14 6 16 horas diarias. ;Tiene sentido ser tan inflexible en este

caso? Yo creo que no.

Resumiendo, los EFC deberian tener una mayor libertad de crédito para que proveyesen
sus servicios a dos segmentos:

e Operaciones de medio-alto riesgo.

¢ Nichos de clientes que no son convenientemente entendidos/atendidos por el

sistema financiero actual.

Una buena regulacién de los EFC tendria ademas el beneficioso efecto de captar en gran

medida el volumen de negocio que actualmente esta en manos del capital privado. Esto

aportaria mas transparencia para clientes, gobierno y el sistema financiero en general.

11. SOBRE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

Logicamente también me gustaria aportar mi opinién acerca de la emergente industria de
la intermediacién y asesoramiento financiero para particulares, de la cual soy parte®
(pequefia por ahora, espero). Los puntos mas relevantes al respecto diria que son:

o Clarificar legislativamente la figura del intermediario financiero (sin exclusividad

respecto a una entidad financiera) versus la del agente financiero (exclusividad).

¢ Registro de intermediarios financieros (empresas) en el Banco de Espafia. Se registraran

las entidades financieras con las que trabaja cada intermediario™ y se podran cursar
reclamaciones por malas préacticas. Actualmente la gran mayoria de intermediarios
financieros son practicamente “chiringuitos” que no cumplen las regulaciones minimas
de informacion y trato al cliente que se les exige a las entidades financieras.

¢ Registro de asesores financieros (personas) en el Banco de Espafia. Asimismo quiza seria

una buena idea exigir titulo universitario o examen de certificacion propio®.
¢ Por Gltimo, aunque no lo considero una prioridad si que podria ser interesante dar a los

asesores financieros la capacidad de originar “hipotecas estandar” para una entidad

|23

gubernamental® o privada que se encargase de colocarlas en los mercados de deuda.

20 www.crisalia.com

2! Muchos intermediarios financieros claman que trabajan con todos los bancos y cajas del sistema financiero
espafiol, algo que es absurdo y ademas una manifiesta publicidad engafiosa.

22 Analogamente a como se hace con los corredores de seguros.

2% Tesoro publico, ICO o similar.
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12. COMENTARIOS FINALES.

Finalmente me gustaria hacer una serie de comentarios “cajon de sastre™:

e La Union Europea esta actualmente muy activa en la mision de unificar “de facto™ el
mercado hipotecario europeo®, tengo entendido que para el segundo semestre de 2006
se publicara el libro blanco correspondiente. Quiza sea conveniente aplazar la reforma
espafiola unos meses hasta entender por donde va a respirar la UE en el tema
hipotecario.

¢ Los bancos y cajas de ahorro no cobran IVA por sus servicios. No entiendo a fondo como

se regula este aspecto pero si me gustaria explicitar que no estoy nada feliz con el hecho
de emitir facturas con 0% de IVA y recibir facturas al 16% de IVA. Si el gobierno entiende
gue las entidades financieras no deben pagar IVA, pues que por lo menos me lo deje
deducir a mi puesto que yo no soy el cliente final y no tengo por qué cargar con el IVA.
¢ En Espafia hay 800.000 musulmanes. Son en su mayoria inmigrantes que empiezan a
necesitar servicios financieros como cualquier otro ciudadano. Sin embargo la “Sharia”?®
impone determinados preceptos que dificultan la integracion econémica y social de este
colectivo en el sistema financiero espafiol. Como muestra decir que el cobro de intereses
esta prohibido en muchos supuestos. En paises de tradicion musulmana se “circunda” (y
respeta simultaneamente) la Sharia mediante al cobro de comisiones de servicio®. Por

eso creo que el proyecto de ley deberia estudiar el fenémeno del la banca isldmica y

mantener una serie de excepciones que permitan el cobro de comisiones de servicio altas
siempre y cuando el producto financiero se categorice como “islamico” y vaya
acompafiado de un interés nominal nulo.

e Informes de crédito: En EEUU existen empresas que previo pago de una tasa realizan un

informe sobre la solvencia?’ de un determinado cliente particular, generalmente online y
en pocas horas. En Espafia existe alguna empresa similar?®, pero su papel esta casi
siempre reducido a casos de insolvencia. Falta -a mi entender- una mayor progresividad
en el analisis de riesgo de particulares por parte de analistas independientes, lo que
ayudaria a asesorar mejor al cliente sobre diferenciales y viabilidad de la operacion.
Ademas, este tipo de compaiiias serian fundamentales a la hora de “certificar” el nivel
de riesgo de los titulares y que de esta manera se pudieran crear mas facilmente grupos

de hipotecas y por tanto titularizarlas y emitir bonos hipotecarios.

24 http://europa.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/lhome-loans/integration_en.htm#greenpaper

% Sharia o ley islamica, para los musulmanes es la ley de Dios como fue revelada por Mahoma.

26 para mas informacion sobre productos hipotecarios islamicos recomiendo visitar el web del Islamic Bank of
Britain: www.islamic-bank.com

2T Equifax: www.equifax.com; Experian: www.experian.com ; Trans Union: www.transunion.com, etc.

%8 Equifax, filial espafiola de la empresa del mismo nombre: www.equifax.es
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En resumen, una buena regulacién del mercado hipotecario podria servir para mejorar
sustancialmente la asignacion de riesgos entre bancos y cajas de ahorros (riesgo medio-
bajo), establecimientos financieros de crédito (riesgo medio-alto) y capital privado (riesgo
muy alto). También permitiria a los bancos y cajas de ahorros desarrollar su atencion a las
PYMES mientras que el -en gran medida- comoditizado sector de las hipotecas a
particulares seria titularizado mediante emisiones de bonos. Asimismo una mayor
transparencia del mercado hipotecarios facilitaria la conveniente asignacion de productos
y se ahorrarian gastos innecesarios tanto por la parte de los clientes como por parte de las

entidades financieras (mayor eficacia social y eficiencia econémica).

Les agradezco mucho la atencion prestada hacia este documento. Si necesitan cualquier
aclaracion no duden en contactarme, estoy a su entera disposicion para un tema tan

importante para mi.

Saludos cordiales,

Francisco Hernandez Marcos

Fundador

Crisalia Servicios Financieros

PO Castellana 141, planta 21 - Madrid E-28046

www.crisalia.com

F: (+34) 918 162 242 - M: (+34) 605 586 655 - Fax: (+34) 912 725 195

E-mail: francisco hernandez@crisalia.com
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