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resumen

Este artículo analiza el impacto que la nueva regulación ha tenido sobre la financiación a la 
vivienda. Específicamente, debate dos de las medidas regulatorias más importantes que han sido 
recientemente aprobadas a nivel europeo. estas medidas han sido elegidas debido a su relación 
directa con el mercado hipotecario o como consecuencia de que pueden tener efectos relevantes 
sobre la actividad crediticia y su disponibilidad. el artículo divide en dos su contenido. La pri- 
mera parte, profundiza en los nuevos requisitos de capital aplicados a las instituciones crediticias 
incluido en el paquete regulatorio conocido como «crd iV». La segunda profundiza en la directi- 
va adoptada en 2014 que regula el crédito hipotecario, analizando sus principales implicaciones 
y ajuste en la legislación española. 

Palabras clave: vivienda, financiación hipotecaria, regulación, requerimientos de capital, 
basel iii.

Clasificación JEL: G28, G38.

abstract

this paper seeks to analyze the impact that new regulation may have on residential lending. 
Specifically, it discusses two of the most important regulatory measures recently approved 
at european level. these regulatory measures have been chosen because of it direct link with 
residential mortgage lending or because indirectly may affect credit activity and its availability. 
The work is divided into two parts: the first part focuses on the new capital requirements for credit 
institutions included in the regulatory package known as «crd iV». the second focuses on the 
directive adopted in 2014 and that regulates mortgage credit, analyzing its main implications and 
fitting into the Spanish legislation.
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1. Introducción

L. .......t. ...... ............ .... .. .........t. ..t.......... ....q....b.... 
������������	���	��	���������	����������	y	��	����u��m�����	���	������	p������.	��	
��u��	b�������	 fu�	 ��	b���	���	 �����m�����	 �����m���	���	p������	1992�2007	��	
�u��p�	y,	��	p�í���	��m�	��p���	���	u��	�������	����	��	��������	��	p��p�����,	u�	
��mp������	fu���m�����	p���	�������.��	��	������	�	��	��������.	
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..t. ... ..g.. . q.. .. .... ... ...t.. ............ ..b.. .. .......í. ....... 
�xp���m������	u�	p���������	�����m�����	h����	 ��p��������	3,1	�����	��	�IB	��	 ��	
.���	�u��	��	2014	(3,4	��	��p���).

L. .....t...... ... ...t... ............ y .. ..t...h. ......... .... .. f..............t. 
��	��	�����mí�	����,	�	��	�u.	���	�mp����	qu�	��	������	h�	������	�����	��	��	����u����	
���	�IB	��m�	��	���	m�������	��b������	���	���ju���	��	p�í���	��	��	U�,	h�	p��������	
u��	�������	���pu����	���u�������	����m�����	�	����u���	u�	�����m�����	�����m���	
má�	�������b��	�	�����	p��.�.

���	 ��f��m��	 ������������	 �b�������	�	�����	 �u��p��	�f�����	�	��f�������	 á����	
... ...t... ............ ..... .... ..t... g..b.... .... ... .. .... ... ...y..t. .. 
u����	b�������	–m�����	��������	��	��	��������	D��������	���	M������	I�������	��	��	
C........ ....... (C.)–.. .... t..b.é.. .....í.... ....g... . ..t.......... ..g....t.. 
��	���������,	��m�	��	��	��é����	h�p��������.

��	�mp��������	��	�����	��mb���	h���	�������b��	u��	�����f��m�����	��	��	��m�	
......... y .. f..............t. ... ...t... ............ .......... y ........ .. .bj.t. 
��	����	���b�j�	��,	p������m����,	�����.��	��	�mp����	qu�	���	p�����p����	�����������	
���m������	pu����	�����	��	��	���������	����������	y,	má�	��������m����,	��	��	��é����	
�	��	��������.	

��	����	�������,	���	�mb������	p�qu���	�����������	��	��f��m��	�p��b����	�u�����	
2013	 y	 2014	 �����.���m��	 ��	 �������,	 p��	 u�	 ����,	 ��	 �u���	 R��u������	 ��	 ���	
��qu���m������	��	��p����	y	��qu���.	(��pí�u��	I)	y,	p��	����,	��	�u���	D��������	��	
��é����	h�p��������	(��p��u��	II),	����������	�����������	��m�	���m��	���	��f�������,	
q.. .f..t... . ..... ..y ...t...t.. ... ...g.... .............. ....... t..... ... .....t. 
�������	�	���������	��	��	���������	����������	h�p��������.

n...t.. .......t. .. .x...... ... .... .... .. ...... .. ............... . .. v.v...... 
.......... ..... v.... ...fl......... ... .. ......t.v. ......... ..... t..b.é.. .... 
h..t. .. ..g........ ............ ... g..b.... ... ..t.... .. ..q.........t.. ............... 
pu���	�������	��	��	�������	����������	m��������	má�	�mp�������	��	�u�����	p�í���	��	
��é����	h�p��������.

1. La nueva directiva y reglamento de capital y liquidez

1.1. contexto

��	 p�qu���	 ���u�������	 ��������	 ��m�	 �RD	 IV,	 qu�	 ��	 ����������	 �	 ����é�	 ��	
���	�����um�����	������������	���������,	u��	���������	y	u�	�����m����,	��p�������	��	
����p�������	�u��p��	��	���	�u����	���á������	���b����	��	m������	��	��p����	b�������	
p��pu�����	p��	��	��m��é	��	Sup��������	B�������	��	B������	��	��	���um����	��	
��f��m�	��	��	���m�����	p�u�������	b�������	��������	��m�	B������	III1.	

L. ...... .... .. .........t. ..g..... .. ... ............. ... ...t.. b........ q.. 
h.bí... ....t..b.... . .x....b.... y q.... ...t.. .t..... ..... .. ............... y .... ..-	

1	 �ub�������	��	16	��	�����mb��	��	2010.
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�����	���	 ��p����	 ��	 ���u���	 ���������,	 ��	 f����	��	 ��������	��	 ��qu���.	p���	h����	
f�����	�	���u�������	��	����é�	��	��	�����	p��.�	�	u�	�x������	�p������m�����.

���	����	����,	��	���á����	���b��	��	��	������	��mb�é�	�������	��	�mp��������	��	���	
u��	���pu����	���b��	y,	��p�����m����	��	��	�����x��	��	u��	u����	b�������,	��	�����	
u��	���m�����	má�	��m���.���	qu�	��	������������	b�j�	��	��������	���������	��	m��	
�����	��	��p����	��	2006.

P.. t...t... .. ...... ..q..t. .. ....... v. ............ . .v.t.. ...... ............. 
f.t.... y h.... q.. .. ...t... ............ ... ...... ........... y ....í..... y.. ..b.. 
t..... ... f...t.: .... ....t.. y ..q....z .........t.. .... .....t.. shocks	�	���u�������	
��	����é�	��	���	m�������,	���	�u��	���	������,	���u������	���	����	�u	p��p�������	
h����	��	�����mí�	����.

1.2. contenido

��	�u���	���m�����	��	�p��b�	��	16	��	�b���	��	2013	p��	��	p����	���	�����m����	
�u��p��	 y	 �����	 ��	 �����	 �	 p�����	 ���	 1	 ��	 �����	 ��	 2014.	 ����	 p�qu���	 ��������	
��	 u�	 �����m����	 [R����m����	 (U�)	 n.º	 575/2013)]	 qu�	 ����b����	 ���	 ��qu������	
p�u���������	��	���	���������	�������u����	y	u��	���������	(D��������	2013/36/�U)	
qu�	���u��	��	������	�	 ���	�����������	��	��p������	��	��p������.	Amb��	�up����	
��	 �u���	 m����	 ��	 ��	 ���u������	 b�������	 qu�	 �����u��m����	 ���mp��.��á	 �	 ���	
.....t.v.. ..t..... .. ..q....t.. .. ....t.. (D....t.v.. 2006/48 y 2006/49).

S�	b���	���	�������	m��mb���	(��MM)	�����á�	qu�	����p����	��	D��������	�	��	
�����������	 ��������,	 ��	 R����m����	 ��	 �������m����	 �p����b��	 ��	 ���	 ��MM	 ���	
���������	��	����p�������.

��	�����m����	��������	��	���u������	��	���	m�������	má�	������������	��p����,	��qu���.	
y	�p������m�����.	y	����b����	p����������	����������	��b��	����	u��	��	�����	m�������,	
qu�	�������uy��	u�	���ju���	ú����	��	������	��	�p��������	��	�����	���	p�í���.

cUaDRo 1
eSTRUcTURa De La PRoPUeSTa

Directiva Reglamento
Fuertes vínculos con la legislación nacional, 

basado en principios generales
Provisiones detalladas y altamente 

prescriptivas que establecen un único conjunto 
de reglas

A�����	�	��up��	/	bú�qu���	��	�������� ���	��qu������	��	��p����
��	�j�������	��	��	��b�����	��	����b����m�����	y	��	

��b��	����u������	��	���������
�������������	��	������

��	�up��������	p�u������� �����������	��	��qu���.
buffers ��	��p����	/	������	����ém���	buffers Ap������m�����

��	��b�����	���p������� R�����	��	��é����	��	������p����

FUenTe:	���b�������	p��p��.
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1.2.1.	 ��p����	

L. ...... ............ h. t...... ... ...t. ..g.......t.v. ... ........ .... .y.... 
púb�����	 p��	 p����	 ��	 ���	 ��MM	 ����������	 �	 ��������	 ��	 ������	 ����m����	 p��	 ��	
��m�����	�u��p��	��	2011	–��	�����,	������������	���	����	���	����	p��m����	����	
��	��	������–	��	��	�������	��	���	1,6	���������	��	�u���,	��	qu�	��	�é�m����	���������	
��p��������í�	u�	13	p��	100	���	�IB	�u��p��.

D�b���	 �	 ��	 m�����u�	 y	 ��	 ���á����	 �mp�������	 ��	 �����	 pé������,	 ��	 ��m�����	
�u��p��	–����������	��	�������	��	B������	III–	h�	�����������	���������	m�j����	��	
�������	y	��m���.��	���	f�����	p��p���	qu�	���	���������	���á�	�b�������	�	p�����.	
P... ...... .. ......t.v. ..t.b.... .... ....v. ............ .. ... .......t.. b...... .. 
....t.. ........b... .... .b...b.. ... .é...... .....v..t.... ...b... ... .. ............ 
���	 ��p����	 híb����	 y	 u��	 �����	 ��	 �ju����	 p�u���������	 u��f��m��	 ��	 ���	 f�����	
p��p���.	

T..b.é.. .. ..........t... ..........b......t. ... ...v.... .. f...... ......... ..j....... 
��	p�����u���,	�u����	������	��	��p����	qu�	��	�������	��	���	���m�����	bá�����	��	���	
f�����	p��p���	���p���b���	p���	�b���b��	pé������.	A�í,	 ��	common equity tier i	
(t........ .... ....t.. .......... .. ...v.. .... y q.. ...t.. .. ..........b. «.... 
....t..») .... . ... ... 7 ... 100 (......y..... .. ....h... .. .......v........ 4..5 + 2..5 
p��	100),	f�����	��	2	p��	100	��	B������	II.	y	��	��p����	�����	(���	����u��	��	���u���	
����h��	��	��p����	�����í�����	��	�����	��	0�2,5	p��	100)	��������	��	10,5	p��	100	
..... .. 8 ... 100 .. .. ......t.v. ...t...... 

.. ............. .. ... ..t... .. ....t.. .... ... «..t.v.. ........... ... ....g.» 
(��	��������	A�R,	�u�qu�	h�b��u��m����	�������	p��	�u�	������	��	����é�	RWA)	qu�	
���	��	 ���u�����	��	p�������	 ���	 �xp���������	��	 fu�����	��	 �u	 ������	��	pé�����	
����p�����.	�x�����	���	mé�����	��	�á��u��	p���	���	A�R��	��	mé����	���á����	(���	
p��ám�����	 �����m������	 p��	 ��	 ���u�����	 ����b�����	 p���	 ��	 m����	 ���	 ������	 �	
�����p������	��f��m�����	�x�����	–ratings–) y .. .ét... b..... ... ............... 
��������	�	 IRB	qu�	��	������	�	�u	��.	��	u�	 IRB	bá����	y	����	����.���	(�mb��	
b������	��	p��ám�����	�����m������	p��	��f��m�����	�������).	

��������m����,	 ���	 ��	 �u���	 ���u������	 ���	 �xp���������	 �������.����	 p��	
h�p������	��b��	b�����	��mu�b���	�������������	y	��m��������	b�j�	��	mé����	���á����	
������	u��	p����������	p��f��������	��m���.���	���	35�50	p��	100	���p������m����,	
b�j�	 ��	 �ump��m�����	 ��	 �����m������	 �����������.	 n�	 �b������,	 ���	 �u���������	
��mp�������	 �����á�	 qu�	 ����u��	 ��	 m�����	 p��������	 (��	 m����	 ��u��m����)	
��	 �����	 p������������	 ��	 b����	 ����u���m����	 ��	 ��	 h��������	 ��	 pé������	 ��	 ���	
�xp���������	y	��	���	p���p�������	fu�u���	��	���	m�������	��	��mu�b���,	pu������	
..j.. ... ....q.... ......t. .... ............. .. ....g. ... ...v..... .. h..t. .. 150 
p��	100.	

��	��	����	���	mé����	IRB,	��	�x���	�	���	���������	qu�	f��������	�	���	�u���������	
��mp�������	 ���	 ���u������	 ��	 �p�����	 �u�	 m������	 ��������	 �	 u���	 ��������	 ��	
��f�������	���b������	p��	��	Au�������	B�������	�u��p��	(��	��������	�BA	p��	�u�	
������	��	����é�).	B��á�����	��	��	��f��m�����	����b���,	���	�u���������	��mp�������	
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��m��á�	���	m������	����u����	p���	����u�����	��	qu�	���	��m����u���	�	���	��f��������	
.. ... .....t.... ....j.... ... .... ..... .x......... ..té.. j..t........ ... té....... 
��	���	�������	�f��������.	D�	f��m�	má�	�������,	���	�u���������	��mp�������	y	��	
�BA	��b��	�����	p��qu�	��	��������	�����	u�	mé����	��	m�����.�����	�������	y	u�	
mé����	���m���.���	��	����u.��	�	u��	��f������������	��	���	��qu������	��	f�����	
p��p���.

	

1.2.2.	 ��qu���.

��	 ���u�����	 ��	 �bu������	 ��qu���.	 qu�	 ���������.�	 ��	 �����	 �����m���	 p�����	
�	 ��	 ������	 p������	 qu�	 ��	 ��������	 ���m�����	 p�u�������	 ��	 �����������	 ���m��	
.....í..... ............. . ...g.... ..... .....v.. ..t.......... .. ..q....z. S... 
�mb����,	�u�����	��	��������	������	��	��m�����	qu�	���	�������	�������b���	pu����	
���	�bj���	��	�����m������	p��������	qu�	�f�����	�	�u	��qu���.	(p��	�j�mp��,	��m�	
h�	��u�����	���	���	���u��.�������)	y	��	p��	����	qu�	��	�u���	���m�����	�����	��	������	
��	�x������	��p��������	��	��	��qu���.	���	m������.

���	 p�����p����	 h����m������	 ������u�����	 p���	 h����	 f�����	 �	 ���	 ���������	 ��	
��qu���.	qu�	pu����	�p������	��	���	m�������	�	�����	y	�	�����	p��.�	�����

–	��	 requerimiento de cobertura de liquidez	 (��	 �u�	 ������	 ��	 ����é�	 ��	��R),	
qu�	�x���	qu�	���	���������	��umu���	u�	����h��	��	activos líquidos de alta 
calidad	p���	h����	f�����	�	���������	��	��qu���.	�	�����	p��.�,	qu�	��	p������	
�u��	�u�����	30	�í��.	��	��R	��	��	má�	���������	�	��m������	��	���	������	y	�u	
.........t...... .... g......: 60 ... 100 ... 2015.. 70 ... 100 ... 2016.. 80 ... 
100 ... 2017 y 100 ... 100 ... 20182.

–	y	��	requerimiento de financiación estable	(nS�R),	qu�	�x���	�	���	���������	
q.. ............ ... ..t.v.. . ...g. ...z. . t..vé. .. .... ............ .. ....-	
t......t.. .. ............... ..t.b..... t...t. ... ............. ......... .... ..t..-	
...... ..t. ..t.. ..t. t...ví. ... .......... y ... .. ......... h..t. 2018. 

1.2.3.	 Ap������m�����

.. ..............t. .. ....... .... ..f........ ...t.. .. .x......... ......... .. 
���	���������	���p����	�	�u�	f�����	p��p���.	��m�	��	h�	pu����	��	���������	�u�����	
��	������,	u�	�x������	����u��m�����	pu���	p�������	qu�	ú����m����	��	f������.�	��	
... f...... ....... ... ... .........t. .... h.... f....t. . ..t......... .. t......... P.. 
���,	��	��p���mb��	��	2009,	���	����������	���	��20	��	��mp��m�������	�	�����������	
���m��	 �������u����	 �	 �����	 �������������	 p���	 �������������	 ��	 �p������m�����	
�x������.	

2 u.. .ñ. ...t.. q.. .. ..t.. ......... ... BIS III.. q.. ...t...í. ... v.g.. .. 100 ... 100 ... 2019.
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C.........t. .. ..............t. =
	

M�����	��	��p����
M�����	��	��	�xp�������

C... t.. .... .. ...t...... ... B...... III.. y .. ....g. ... .. CrD IV.. .... ..t.. .. 
�p������m�����	 ��m�	 m�����	 ��mp��m�������	 ���	 ��u����	 m����	 ��	 B������	 II,	
......... ... té....... g......... .... capital tier i �����	�������	b�u���. ����	�����	
p�����u�	���	�bj��������

–	���	u�	����,	����������	��	�x������	�����m�����	��	���	b�������	(y	��í	������	���	
�f�����	���������	qu�	�����	��	����p������m�����	p��������	��	���	�����mí��).

–	y,	p��	����	 ����,	 ���	u��	m�����	��mp��m�������	�	 ��	 �����	��	��p����	 (�����	
��	 ��	������	 ���u���	b�����	���	 ������	��	��p����	 �������	m�����b��	��������	
�������	��	����u��m�����	�����	������	��m�	fu���	��	b������).	���	����	�����	
.. ...t...t. .v.t.. q.. .. ..... «j.g..» .... ... ..t.v.. ... f........ ... ....g..

.. ..........t. .. ..............t. ... .... ... ..q....t. v.........t. h..t. ...... 
.. 2018 t... ... ....... .. .b...v...... ............ ...t.. ...... .. 2013 y ...... 
.. 2017 q.. .....t. .v..... .. ........ y .. .....t. .. .. ..t.. ..b.. ... ...t...t.. 
........ .. ....g. .. ... ....... .. ...g..... .. ..g.......t. .. .....z... ... b... . 
���	�����������	pub�������	��	2010	p��	��	��m��é	��	B������	��	���	qu�	��	p��p��í�	
(...v............t.) ... ..........t. .í..... .. ..............t. ... 3 ... 100. 

cUaDRo 2
cRonoGRaMa

2014 2015 2016 2017 2018 2019
�������	��	

�����	���	�RR
��qu���. �ím���	

����p�������	
�RD	

– Ap�����	
��m�����

��p����	�����

FUenTe:	���b�������	p��p��.

1.2. análisis de impacto

��	 ���ju���	 ��	 m������	 ������u�����	 y	 ���um����	 ��	 ��	 �p������	 ��������	
������������	���	��p�����	��	��p����,	���������	y	����u��m�����	������	�	f���������	
... b........ .. ... ...t...... ............. y . .......... ... ....g.. ......... . ... 
�x������	����u��m�����	��	����	��	qu��b��	��	���	���������.

��	 �����	 ��	 �x�������	 ��	 ���u��	 ��	 ���	 ��qu������,	 ��m�	 ���	 ���������	 �	 ���	
�������	��	��p����,	h�	������j���	u�	�ump��m�����	����u��	��	b���	�	u�	����������	
����b������.	A��m��m�,	���u���	��	���	������	���á�	�uj����	�	��������	����	��	f����	��	
.v......... ...í..... ..b.. .. ........ ...... q.. ....... t......
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��	����	����,	��	p������b��	qu�	��	�����p�������	�����	��	���	��qu������	�����mp���	
���	��	��	�RD	IV,	p�������	p���	2019,	�����	�f�����	��	��	���p���b������	y	p�����	���	
��é����.	

1.2.1.	 ��p����

���	�������	�x������	��	��p����	��b��á�	�����.����	�	p�����	2019,	��	�b������	��	
m�y��í�	��	���������	�u��p���,	����u����	���	��p������,	y�	h��	��m��.���	��	p������	
��	 ��p�����.�����.	 ��b�	 ��������	 qu�	 ��	 ���m�����	 ��	 �����mp��	 ú����m����	 u�	
..........t. .. ... ...v.... .. ....t.... ..... q.. t..b.é.. ......... ... ....t......t.. q.. 
��	����������	��p����	���u�������,	�����m�������	�u	�������.	���	�j�mp��,	��	�������	
���	 híb�����	 ��m���b���	 ��	 ��	T���	 1	 y	T���	 2	 y	 ��	 ���u���	 ���	 ��p����	 �mpu�����	
..f........ f..... .. ........ y ...t............ ............. ...t.. .t....

��	�ump��m�����	���	���	�u����	���������	��	��p����	��	��������	�	u��	pé�����	
��	�����b������	��m�	������u�����	���	�����m����	��	���	�������	��	f�����	p��p���	
qu�	 �����á	 qu�	 ���	 ��mp������	 p��	 ���	 ���������	 �	 ����é�	 m�j����	 má������	 ��	
�u�	���m�����	��	���������.	����	pu���	���	�u���	�	u�	��������m�����	���	��é����, 
����uy����	��	h�p��������	��	��	qu�	�����������m����	���	���������	h��	��mp�����	��	
...g....... y. q.. .. ...t. .. .. ............... . funding	��p�����á	��	���	�����������	
��	m������	y	p���í�	�����	�f������,	��u��m����,	p��	��	������u�����	��	�����	m������	
���	p�qu���	���u�������	��m�	���	��f������	�	��	��qu���.	(qu�	p��mu����	��	u��	��	
�����um�����	��	funding	má�	�	�����	p��.�	y	���u���).	

���	����	����,	���	p������������	p��f����������	�p�������	�	��mu�b���	�������������	
y	 ��m��������	 (���	 35	 p�	 100	 y	 50	 p��	 100	 ���p������m����)	 ���	 �u���p��b���	 ��	
���	 ���������	 ��	 ��.�	 p��	 ���	 ��MM	 ��	 fu�����	 ��	 �u	 h��������	 ��	 pé������	 y	 ���	
p���p�������	fu�u���	��	���	m�������	��	b�����	��mu�b���.	

D�	p���u�����,	����	��������	��	��.�	p���í�	�f�����	��������m����	�	��	�f����	��	
��é����	�	��	��������	y	�����������.	A��má�,	p���í��	�����	�f�����	p���í������	��	��	
��������	��	p���u��	��	f��m�	��������	��	m�m�����	��	��������	�����m���	y	��	��	
m�����	p���������	����	�������	��	�������m�����	���	m������.	

A��m��m�,	���	��MM	pu����	����������,	��	��í	��	���	���������,	�����	���������	
má�	���������	p���	��	p����������	p��f��������.	�����	���������	p���í��	��	���������	�	
���u�����	��p�����	������������	���	��	��������	p�é���m�	�����	(�TV	��	����é�)	�	
p�é���m�	��������	(�TI);	��	qu�	p������	��	������	��	qu�	�����m������	���m�����	��	
��m����,	��m�	��	��	p��m��	������	���������.���	p��	u���	m������	�������	��	�h����	
...v.. y ....t.... ... ......... ....... .. f.... .....t. . .. ............... b......... 
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1.2.2.	 ��qu���.	

��	������u�����	��	m������	��	��qu���.	�up���	u��	�������	p���	��	���m�����	
��p�����,	qu�	h����	��	f��h�	��	�����mp��b�	����u��	��f�������	�	p���b���	����������	
��	������	��	��qu���..	

��	p��m���	��	���	m������	������u�����,	��	��R	�	��qu���m�����	��	��b���u��	��	
��qu���.,	��������	��	��������	��	u�	����h��	��	�������	�íqu����	��	����	�������	p���	
h����	f�����	�	���	���������	��	��qu���.	�	�����	p��.�.

S. ............ ...... .. h.z. .úb.... ... ...... .. 2015 .... .. ...t.... ... v.g.. ... r.-	
g......t. D...g... (u.) 2015/61 .. .. C.......... . ...t....j. ... ...b.. ..g.......t.v. y	
p�������	p���	��	���������	h�p��������	���p����	�	��	p��pu����	��	B������	III	��	����u��	�	
���	b����	�������.����	(�é�u���	h�p���������)	y	���	���u��.�������	��m�	�������	�íqu����.

��	���p������	��	�����	�����um�����,	��p�����m����	��	���	�é�u���	h�p���������,	
p��������á	�u	u��	�����	���������,	�b�������	�	m�������	��������	��	b����	��������	
.����	�m������	p��	�����	������u������,	���������	u��	�u���	��m����	p���	����	����	
t......t. q.. ..t.......í. .. ............... ... ..é..t. h...t....... 

�����	���	��p�����	���������	��	��	������u�����	��	��	�����,	��	������	u��	p���b��	
m����	���p���b������	��	���u����	p���	��	���������	����������	qu�	�����í��	qu�	�����	
����������	��	��	����h��	��	��qu���..	

... .....t. .. nSFr . ..q.........t. .. ............... ..t.b.... .. ...t.......... ....í. 
........ ...b... ... .. ...... .. ............... tí.... .. ... ...t...... .. ..é..t. .... 
... .... ..g.......t.v. .. ... ......t.. (. ...t. ...z.). n. .b.t...t. .. .........t...... 
��	��b��í�	�f�����	��	f��m�	�������	�	 ��	�f����	��	��é����	p��	p����	��	���	���������	
(���um��),	��	b���	���������m����	�í	p���í�	�f�����	�	���	p������	(��p�	��	�����é�).	

GRÁFIco 1
nIveLeS De caPITaL oRDInaRIo De nIveL 1 PoR PaíSeS 

(en %, 2014)

FUenTe:	B��,	A��������	�����������	I��������������.
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1.2.3.	 Ap������m�����

��m�	 ��	 h�	 ��m������	 ��������m����,	 ��	 �����	 ��	 �p������m�����	 p�������	
p�������	u�	����u��m�����	�x������	p��	p����	���	���������	y	���	u�	��mp��m����	�	
���	��qu������	��	��p����.	

L. ............ ...... .. .. ..t.. ... .... ......... h..t. ........ .. 2017.. .... .. ... ... 
��m������	���	�����m�����	���	������,	��	pu���	p�����	qu�	u��	��.	���é	�mp��m������	
�����	�f�����	��b��	���	�������	��	�f����	��	��é����	y,	��p�����m����,	��b��	��	��é����	
h�p��������,	��	���	u��	��	���	���m�����	��	���������	���	má�	p���	��	��	b������	��	
���	���������	��p������.	

L. ............ ..t... .. .. ..t.. ....í. .......z.. ... ..y.. ...... . ..t.......... 
���������	�u��p���	���	u�	m�����	��p���������	��	��é����	h�p��������	–y	qu�,	p��	
�����,	���á�	muy	�p���������–	m�������	qu�	��	u�	m�����	��	b����	u��������	��m�	
.. ....ñ.. .. .....t. ....í. ... ...... ..g.......t.v.. .. ... .... q.. .. r.g......t. 
����b����	��	���������	��	����u��	��	������������	��	������u���	�������	��f����������	
��	��	�����	p���	���������	m������	��	�������.	

T�mb�é�	��	����b����	��	���������	��	����u��	��	�mp����	��	��	�����	��	���	��f�����	
���	 m������	 ��	 �������	 y	 ����u��u���	 ��	 b������	 ��	 ���	 ���������,	 ��p�����m����	
... .....t. . .í..... .. ...g.... .. b.j. ....g. .... .. .. ............... .. ......b... 

cUaDRo 3
vaRIacIoneS enTRe eL ReGLaMenTo ReLeGaDo De La ce De eneRo 

De 2015 y La PRoPUeSTa De BaSILea De eneRo De 2013

Reglamento delegado enero 2015 Basilea enero 2013
nivel 1 nivel 2a nivel 2B nivel 1 nivel 2a nivel 2A

cédulas 
(no 

retenidas)

I���u���� ✓ ✓ ✓ 5 ✓ 5

��������
�í������

�m�������	
�up�������	
�	250	m���	
���	������	

��u��	�	
�up�����	

�	A�

�m�������	
�up�������	
�	500	m���	
���	������	

��u��	�	
�up�����	�	

AA�

�m�������	
�up�������	
�	250	m���

R�����	
��u��	�	

�up�����	�	
AA�

.����u�	(%) 7% 15% 30% 15%

Titula-
ciones

I���u���� 5 5 ✓ 5 5 ✓

��������
�í������

RMBS/
��.SM�	
���	������	

��u��	�	
�up�����	�	

AA–

RMBS	
���	������	

��u��	�	
�up�����	�	

AA

.����u�	(%) 25%/35%

FUenTe:		A��������	�����������	I��������������.
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�������������.	����	��p��������í�	u�	��mb��	p�������	��	����	�	��	���������	����������,	
y�	qu�	��	p��pu����	��	B������	��	�����mp��	��	���u�����	��	��	m�����	��	��	�xp�������	
p��	������	�	������í��	(��m�	��	h�p��������)	qu�	m������	��	������	��	��é����.	

GRÁFIco 2
DeSGLoSe FInaLIDaDeS De cRéDITo PoR PaíSeS 

(en %, 2014)

FUenTe:	A��������	�����������	I��������������.

2. Directiva sobre crédito hipotecario

2.1. contexto

.. 28 .. f.b.... .. 2014 .. ..b.... .. D....t.v. q.. ..g... .. ..é..t. h...t...... 
��	�u��p�3.	A	p�����	��	���	f��h�,	 ���	��MM	������	���	����	p���	 ����p����	����	
D��������	�	�u�	������m������	����������,	��	�����,	h����	m��.�	��	2016.

��	���m��	��	����	���u������	��	���ú�	��	m��.�	��	20034,	�u����	��	��m�����	
�u��p��	 �������	 �����.��	 ���	 �b��á�u���	 �x��������	 p���	 ��	 ����������	 ���	 ��é����	

3	 D��������	 2014/17/U�	 ��b��	 ���	 ���������	 ��	 ��é����	 ����b�����	 ���	 ���	 ����um������	 p���	 b�����	
��mu�b���	��	u��	�����������

4	 A��	��	��	qu�	��	�������uy�	u�	��up�	��	���b�j�	f��m���	p��	p��f���������	���	������	–����m�����	
���um	���up	��b��	��é����	.�p��������–	p���	�����.��	���	�b��á�u���	�	��	�����������.
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h�p��������	�����f�������.�	y	f��mu���	����m����������	p���	�u	���m�������.	��b�	
��������	 qu�	 ���	 m�������	 h�p���������	 �u��p���	 ���mp��	 h��	 ������	 u�	 ���á����	
��u����m����	�����,	���	�mp��������	��f��������	�����	�í	qu�	��	�������,	fu���m���	
���m����,	��	���	���������	m�����	���u�������,	�����m����	y	p��í�����.

�f������m����,	���	�����������	�����m����	���	��é����	h�p��������	���	���������	
��	����	u��	��	���	m�������;	��	������	�	��	��f��m�����	y	�	��	������bu����,	qu�	��	��	
m�y��í�	��	���	m�������	��	p���u��	�	����é�	��	u��	���	��	�u�u������	�����������,	
�������uy�	 u��	 b������	 ����	 p���	 ���	 �u����	 �p��������.	 ���	 ����	 p����,	 ��p�����	
�������	��m�	��	�������u����	��	��	������í�	�	���	p������m������	��	�j��u����	���í��	
..g.......t.v.....t. .. ... ..í. . .t.... ..í .... ... ...ít.... .......... .. .....v...... . .. 
p���������	y	�����p�������	p���	���	����um������.	T����	�����	f�������	h��	��������	
��	 f��m�	�����	 �����	��	 ��	��m�	��	p�é���m��	�f�������	��m�	��	 ��	������.�����	
���	m������,	y	p��	�����	��	����	h��	��m�����	��	��������	��	u�	m������	ú����	��	
h�p������,	����	��mb�é�	��	�����	��	����������	��	���	m�������	����������.

GRÁFIco 3
SaLDo vIvo DeL cRéDITo hIPoTecaRIo a LoS hoGaReS 

(ToTaL nacIonaL)

�U�nT���	A���������	.�p��������	��p�����.

T... v..... .ñ.. .. ..t.... y .......t.. .. ......... ..........t. ... ......b.. .. 
2007 –... ... ...t..... .. ..........t. ...... ............– .. C........ ....... ..b.... 
�u	Libro blanco sobre la integración de los mercados de crédito hipotecario de la 
ue,	��	��	qu�	��	���um��	�u�	��f�������	�����u������	y	�p������	��	p��í����,	y	��	��	
qu�	��	����uy�	u�	�u���	�bj�����	��	���u������	–����	p��p���������	p��	����m�	���	
�����–	��	���pu����	�	��	��������	����u���	��	����u��m�����	���p����b��	p��	p����	��	
p�����m�����	y	p�����������.
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A�í	 pu��,	 ���	 ��	 pub��������	 ���	 ��b��	 b�����	 ��	 ��	 ��	 p��������.�	 ��	 ������	 ��	
....... ..g...t.... q.. .......z. ... 2014 .... .. ..b......... .. ..t. D....t.v... 
�u�m������	11	����	��	��á�����	���	m������	h�p��������	�u��p��.	

��	�bj�����	��	��	�u���	���m�	��	��b����	p��	u�	����,	��	��������	��	u�	m������	
ú..... .. ..é..t.. h...t....... q.. ... ........t. y .....t.t.v.; y ... .t.... g.....t.z.. 
u��	 m�y��	 p���������	 ��	 ���	 ����um������	 m�������	 ��	 �mpu���	 ��	 p�á������	 ��	
���������	���p����b��	��	��	��é����	h�p��������.

��	�mp����	��	����	D��������	��	���	m�������	h�p���������	�u��p���	��	�	���	muy	
..g.......t.v. ... .. ...... ... q.. ..t... ...t...........t. ... ........ .. ........... 
��	���	p�é���m��	h�p���������.

2.2. contenido

��	�u���	���m�	��	�p����	�	���	���������	��	��é����	�������.����	p��	u��	h�p�����,	
�	p��	����	������í�	��mp���b��	��mú�m����	u����.���	��	u�	������	m��mb��,	��b��	
b...... ......b... .............. (....... . ......... .....t...... . ... .....t....). S. 
�x��uy��	���u���	 ��p��	��	p�é���m��,	��m�	p��	�j�mp��	 ��	����m�����	.�p�����	
I������,	y	��	��j�	�	����������	��	����	p�í�	��	�x��u����	�	��	��	����	��p�	��	p�é���m��,	
��m�	p��	�j�mp����	���	��	��mp���	p���	��qu����	(buy to let),	�	���	p�é���m��	pu����.	

���	á����	����������	qu�	���u��	����	�u���	���m�����	���	���	���u��������

a) Educación financiera

S�	����uy�	u�	m������	�	���	��MM	p���	qu�	p��mu����	m������	p���	�p�y��	
��	��u������	��	���	����um������	��	��������	�����	��	����u��m�����	���p����b��	
��m�	�	��	�������	��	���	��u���.	

b) normas de conducta y conocimientos del prestamista

��	D��������	������u��	m������	������������	���	��	��mp����m�����	(���p����b��)	
��	���	���������	��	��é����	���	���p����	�	�u�	����um������,	��í	��m�	����m����������	
��b��	la política de remuneración ���	p�������	���������	��	�����.��	��	��á�����	��	
��	���������	���	����um����	(�uy�	�����bu����	��b��á	��	f�m�����	��	��m�	�x������	
��	�������,	���	��mp���b��	���	���	���������	y	�bj������	�	��	�����	p��.�	���	p�����m���	
��,	y	��	��p�����	���	�úm���	��	���	�������u���	���p�����).	

D������	 ��mb�é�	 ��	 ����u����	 ��	 ��f�������	 ������	 ��b��	 �����	 ��	 f��m�����	 y	
��mp��������	qu�	��b�	�����	��	p�������	��������	�	��	���b�������,	��	�f����	�	��	����	
������	��	���������	��	��é����.	
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c) información 

S�	���u��	��	��f��m�����	bá����	�	����u��	��	���	f�������	pub����������	y	��	�x���	
qu�,	��	�������,	 ��	pub�������	y	m��k�����	����	������,	 ju����	y	��	�������	 f�����	
�xp���������	��b��	��	���p���b������	�	��	�����	��	��é����.	

A��má�,	 ��	 ������u��	 �u���	 ���u������	 ��b��	 �� venta vinculada5 y	 �� venta 
combinada6. M�������	qu�	����	ú���m�	��p�	��	������	��mb������	�	“��	p�qu����”	�í	
qu�	��	p��m�����,	��	�������	��	p��híb��	���	������	����u�����	(�����	��	�����m������	
�x��p������,	��m�	p��	�j�mp��,	 ��	�u����	��	�h����	���������	p���	��	��������	��	
��p����	�	�����é�	��	u�	p�é���m�.

���	 ����	 ����,	 ��mb�é�	 ��	 ���u��	 �����	 ��	 información básica general	 qu�	 ��	
h�b�á	��	p��p��������	��	����um����	 ��b��	 ���	���������	��	��é����	�f�������	p��	
��	p�����m����,	��m�	��	���������	h�m��é���	p���	�����	���	��MM	��	��	informa- 
ción precontractual . t..vé. .. .... ...h. ....... .. ...f......... ........z... (v.. 
�u����	4).

���	ú���m�,	��mb�é�	��	����uy�	��	p��������	��	explicaciones adecuadas	��	����	
�um����	 ��b��	 ��	 ��������	 ��	 ��é����	 p��pu����	 p���	 qu�	 pu���	 �������	 ��	 ����	 ��	
....t. . ... ............ y . .. ..t....... ............. L.. .x............ .. h..... 
��b��	��	��f��m�����	p����������u��;	���	��������í������	����������	���	p�é���m�;	���	
�f�����	qu�	�����á	��b��	��	����um����	(��p�����m����	��	�mp���);	�����	p���u����	
��mp��m��������	�����������	y	��	p�����u���	��	p���b������	�	�mp����������	��	����	
������	��	�����	p���u����	��	f��m�	��p�����.

d) tasa anual equivalente

S�	 ���u��	 ��	 f��mu��	 ��	 ��	 �u���	 tae europea	 ��mú�,	 qu�	 ���á	 b�����	 ��	 ��	
��f��m�����	 ��b��	 ��	 �����	 �����	 ���	 ��é����	 �	 ����uy�	 �����	 ���	 ������	 qu�	 ��	
........... h. .. ..g.. ... ......... .. ....t..t. .. ..é..t. q.. v. . ...... y q.. .... 
���������	p��	��	p�����m����	�	���	���������,	��m�������,	�mpu�����,	����������	���	
��mu�b��	(���mp��	qu�	���h�	����������	���	���������	p���	�b�����	��	��é����)	y	����	
��p�	��	������	�x��p��	���	������	����������. 

5 P...t.... .. v...t. v......... (............ C........ .......): t... .f..t. . v...t. .. ... ..q..t. 
.....t.t.... ... ... ....t..t. .. ..é..t. y .t... ......t.. . ...v..... ............. ..f............. ....... .. 
��������	��	��é����	��	��	�f��.��	��	����um����	p��	��p�����.

6 P...t.... .. v...t. ...b...... (............ C........ .......): t... .f..t. . v...t. .. ... ..q..t. 
.....t.t.... ... ... ....t..t. .. ..é..t. y .t... ......t.. . ...v..... ............. ..f............. ....... .. 
��������	��	��é����	��	�f��.��	��mb�é�	��	����um����	p��	��p�����,	�u�qu�	��	���������m����	��	���	m��m��	
�é�m����	y	�����������	qu�	��mb�����	���	�����	���������	�ux�������
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cUaDRo 4
eLeMenToS cLaveS De LoS nUevoS ReQUISIToS De InFoRMacIón 

en La Ue SoBRe cRéDIToS

Información general Información precontractual

Información sobre los contratos de crédito que 
ofrece el prestamista

información personalizada necesaria para 
comparar créditos, valorar implicaciones y 

tomar decisión formada

Información sobre productos (contenido 
mínimo):

I��������	��	qu�é�	�m���	��	��f��m�����.
�����	���	��é����.
T�p�	��	������í�.
Du������	p���b��	���	��������.
T.... .. ..é..t. (t... ...... v....b.... ..j.…).
M�����.
�j�mp���	 ��b��	 ���	 ����������	 �	 p������	 �mp����	
���	��é����,	�����	�����,	TA�.

.����	������	�	p����	��	��������	���	��	��������	
��	p�é���m�.

Mé�����	��	���mb����.
�����������	p���	��	���mb����	������p���.
n��������	��	��������	y	������.
S��������	����������	����������	y	�u	�����.
A�����������	��b��	���ump��m�����.

Entrega de la ficha europea de información 
normalizada (FeIn, en sus siglas en español):

Su	�������,	u��	��.	�p������	��	��f��m�����	���	
............. .. h... .... ...... y .... .........t. 
����������	���p����	�	��	����b������	���	��������	
(��	��	���u���	���mp��).

��	����	��	qu�	��	����um����	����b�	u��	�f����	
����u�����	(�p������),	���á	��b��á	��	���mp�����	
��	��	��In	��	����	��	��	h�b����	p��p���������	
���	 ������������	 �	 �u����	 ���	 ��������í������	
��	 ��	 �f����	 ����u�����	 ����	 ��f�������	 �	 ���	
���������	��	��	��In	f���������	p�����m����.

��	����um����	���p���	��	7	�í��	��m�	mí��m�	
p���	��mp����	�f�����,	�������	�u�	�mp����������	
y	 ��m��	 u��	 ��������.	 ����	 p��.�	 pu���	 ���	
p�������	��m���
•. u.. ....... .. ..fl.x.... ...t.. .. .. ....b....... 

���	��������;
•	U�	p������	p���	��	�������m�����	 ����	 ��	�����	

b������	���	��������;
•	Amb��.

S. .. ... ....... .. ..fl.x...... .. F.In ..b... 
���	 ����u�����	 p���	 ��	 p�����m����	 (�f����	 ����	
�u�����).

L. F.In ... ..... ... .......... ... ... ..MM. 
�u��qu���	��f��m�����	���������	��b�	����u����	
�p����.	 ��	 ��	 pu���	 ���p���	 �����	 ���������	
p���	����u��	��f��m�����	��b��	�u����	p���u����	
qu�	�p���.���	��	��	m������,	p���	���	��mb���	
��	����u��u��	��	��	��In.
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e) evaluación de la solvencia

C... .......... ...... .... «...g....» .. .............t. .........b.... .. ...-	
��uy�	 ��	 �b��������	 ��	 �����.��	 u�	 ��á�����	 ��	 ��	 ���������	 ���	 p����������,	 ��	 ��	
q.. .. t........ ... .....t. t.... ... f..t.... ....v...t.. q.. ...v... .... v........ ... 
p���p�������	��	qu�	��	����um����	�ump���á	���	�u�	�b����������.	n�	��	p��m���	qu�	
����	��á�����	pu���	��p�����	p����m������m����	���	�����	���	��mu�b��	��	������í�	
qu�	�x����	��	��	��������	��	��é����	���������,	��	��	��	��u�����	��	��������.�����	
���	p��m���7.

��	��é����	����	��	��������á	��	����um����	�u����	��	����u�����	��	��	���������	
����qu�	qu�	���	�b����������	���	��������	��	p���á�	�ump���	��	��	m�����	����b������.	
�u����	��	������u�	u��	�p�������,	��	��f��m��á	��	����um����	���	��m���.

f) tasación de los bienes inmuebles

S. ......t. . ... ..MM .. ..t.b.........t. .. ....... ...b... .... .. t........ 
��	b�����	��mu�b���	��	u��	�����������	�	�f�����	���	��é����	h�p��������	(�	�ump���	
p��	 ���	 ���������	 �	 p�������	 qu�	 �����.��	 ��	 ��������),	 y	 qu�	 ����u���	 qu�	 ���	
t........ ...t...... . .xt...... .... ...f............t. .....t...t.. y .........t.....t. 
����p���������	 ���	 p������	 ��	 ���������	 p���	 �����.��	 ����������	 �bj������	 �	 �m�	
p��������.

g) Préstamos con determinados riesgos

S�	�������	���p���������	���������	������������	���	���	p�é���m��	����m������	
��	 m�����	 �x����j���	 (���má�	 ��	 ���	 ������������	 ��b��	 ���	 �������,	 ��	 h�b�á	 ��	
����u��	 ��	 ���	 ���������	 ��	 �����h�	 ��	 ����������	 ��	 m�����)	 y	 ���	 p�é���m��	 �	
��p�	��	�����é�	�����b��	(u��	��	í������	��	��f�������	������,	�bj������,	������b���	y	
v.......b...; y ..g..t.. .. é.t..).

h) ejecución de los contratos

��	D��������	����uy�	���p���������	�������	��b��	��������	m�������	������������	
���	��	�j��u����	��	���	���������.	��	p��m��	�u���,	��	����uy�	���u������	��m���.���	
��	 m������	 ��	 reembolso anticipado.	 S�	 �������.�	 ��m�	 u�	 �����h�,	 �u�qu�	 �u	
�j�������	 p���á	 �����	 �uj���	 �	 �����m������	 �����������,	 qu�	 pu����	 ���	 �	 b���	

7 . ...... q.. .. .......... ... ....t..t. ... .. .....t........ . .....v...... ... b.... ......b.. .. ... 
�����������.
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��m���������	��	m�m����	���	���mp�	��	��	qu�	��	�j����	�	b���	�������������	��b��	���	
����u���������	b�j�	���	�u����	��	�j����.	

��	����	�������,	��	��������	��	�����h�	p��	p����	���	p�����m����	�	���������	u��	
��mp��������	 ju���	y	�bj�����	p��	 ���	������	 ���u������,	qu�	��	p���á	�x�����	 ��	
.é..... ............ ..f.... ... .. ....t....t... y q.. ... .... .... .......z...... (..... 
��mp��������).	���	��MM	p���á�	���p����	qu�	��	��mp��������	��	�x����	��	u�	
�����	�����m�����	�	��	�u������	����	�u�����	u�	�����m�����	p������	��	���mp�.	y	��	
����	��	qu�	��	���mb����	������p���	qu����	�j�������	��	��	������u���	��	u�	p������	
. t... ..j... ... ..MM ...... ....... ...v.. q.. é.t. .... .. ....... ... .... .. 
�x��������	��	�����é�	���í��m�	p��	p����	���	����um����.

��	���u���	�u���,	��	������u���	m������	p���	�����	mercados flexibles y fiables,	
������������	 ��	 f�m�����	 ��	 u��	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ��	 p��p�����,	 ��í	 ��m�	 ��	 ��	
������u�����	 ��	 ���u�����,	 í������	 y	 �����	 �����������	 qu�	 �yu���	 ��	 �������	 ���	
m������.

��	������	�u���,	��	������u���	������	��b��	���	demoras y las ejecuciones hipo- 
tecarias,	�uy��	�bj������	���	���	���u��������

•	 �������.��	 ��	 ����������	 �	 p��������	 ���	 p�����m����	 �	 ��	 h���	 ��	 �������	
p������m������.

•. I...... .. ..j...... .. .....g.. . t.... ....t..... q.. .x...... .. .. .......... 
p���	��mp�����	���	������	��	���	qu�	���u���	��	p�����m����.

•	 ���m����	�u��qu���	�b��á�u��	�	qu�	���	p�����	��	u�	��������	��	��é����	p�����	
��	��	������	qu�	��	���p����b������	���	��u���	��	��m���	ú����m����	�	��	��������	
��	������í�.

•	 ���m����	 qu�	 ���	 ��MM	 ���p���	 m������	 qu�	 f��������	 ��	 ���mb����	 ��	
�qu�����	�����	��	qu�	��	��u��	��	qu���	�������	��	�é�m���	��	u�	p������m�����	
.. .j.......... .... .. .... .. ...t.g.. .. ............

2.3. directrices de la autoridad bancaria europea

A����	��	������	�	�������	��	�mp����	��	����	D��������	��	���	m�������	����������,	
��������	��������	qu�	����	�u	pub��������,	y�	h�y	��p�����	��	��	���m�	qu�	h��	����	
�b�������	–y	p��	�����	�������������	���	m�y��	�������–	p��	��	�BA.

��	 ����	 �������,	 ��	 �BA	 pub����	 ��	 p�����	 m��	 ��	 ju���	 ��	 2015	 ��	 D�������.	
��b��	��������	y	�j��u������	(�BA/��/2015/12)	y	��	D�������.	��b��	��	��á�����	��	
��	��p������	��	p���	(�BA/��/2015/11).	Ap�yá�����	��	qu�,	��	�mb��	á����,	 ��	
D��������	 ��	 ��é����	 h�p��������	 ������	 ���p���������	 muy	 ���������,	 ��	 �BA	 h�	
���b�����	�����	D����������	p���	����u���	qu�	�mb��	���p���������	��	�mp��m�����	
y	��	�up�������	��	f��m�	�����������	�����	���	��MM,	y	��í	�p�y��	��	p������	��	
����p�������	��	��	D��������.
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C.b. ........... q.. .. D....t.v. –... .. ..tí.... 18– ..q..... q.. ... ..MM 
�����	 p��	 qu�,	 �����	 ��	 ����b���	 u�	 ��������	 ��	 ��é����,	 ��	 p�����m����	 ����ú�	 ��	
p��fu����	��	���������	���	����um����,	��������	��	�u����	���	f�������	p����������	
.... v........ ... .......t.v.. .. ...........t. ... .. ........... .. ... .b..g......... 
D..h. .v......... ..b... .....z.... b......... ... .. .......... ...f........... .........t. 
y ................ ..b.. ... ...g..... y g..t.. y . .t... ........t....... ............. y 
�����m����	���	����um����	(���í�u��	20).	���	����	����,	��	D��������,	��	�u	���í�u��	
28.. t..b.é.. ..q..... q.. ... ..MM ....t... ....... .... .....t.. . ... ....t....t.. 
�	m��������	��.���b��m����	����������	�����	��	�������	u�	p������	��	�j��u����.

Amb��	 �����������	 ���	 ���������	 �	 ���	 Au���������	 ��mp�������	 (��	 �u�����	
����,	B����	��	��p���	y	T�����	�úb����),	qu�����	��	���á�	 �����m����	�b�������	
�	�p��������,	p���	qu�	 ��	��p���	h����	u�	��fu��.�	p��	�ump������,	y	 ��	��	��	��í,	
���um�����	��	p��	qué.	Su	�������	��	�����	��	��	p���u���á	h����	��	21	��	m��.�	��	
2016,	f��h�	�ím���	p���	��	����p�������	��	���h�	���m�.

��	 �u����	 �	 �u	 ���������,	 h�y	 qu�	 ��������	 qu�	 �mb��	 �����������	 �����������	
�	 �mp����	 �u����	 ��qu���m������	 ��	 ��f��m�����	 �	 ���	 p�����m�����	 qu�	 ��	 ��	
�����mp���	��	��	D��������	y	qu�,	p��	�����,	p��b�b��m����	��b��	�������	��	�u����	
�	��	h���	��	����p����	��	���m�	�u��p��	�	�����	��������.

2.4. impacto en los mercados hipotecarios

��	 �mp����	 ��	 ����	 D��������	 ��	 ���	 m�������	 h�p���������	 �u��p���	 ���á,	 ���	
...... ..g.......t.v. ... .. ...... ... q.. ........ ...t...........t. ... ........ .. 
���������	��	���	p�é���m��	h�p���������.	

n�	���á�	p����	��	p�í���	qu�	�����á�	qu�	������u���	��mb���	�u����������	��	�u�	
�������������,	pu��	��	�u���	D��������	��	����	�����p���	�u���	���������	��	��	f���	
.. .. ...f........... ..... t..b.é.. ....v.. ........ y t...... h..t. .. ..... ...... ... 
��������.	n�	�b������,	���	��mb���	p���á�	���	má�	�	m����	p��fu����,	��p��������	
��	��	má�	�	m����	����������������	qu�	h�y�	����	��	���u������	��	����	m������.

. .... .. .j....... .... ...... .... «....v......z..» .. .....h. .. ....t.z...... 
������p���,	qu�	�p����	�����í�	�f����	��	�u�����	m������	��������	p��	�����	�������	
�����	��	��������	���	p��p��	m������,	pu���	�up����	u�	����	��mb��	��	u�	m������	
h�p��������	��m�	��	���má�,	�����	��	p��p���	���mp��	h�	����	u��	�p����	qu�	p��í�	
�j�������	��	�����m������	m�m�����	y	���	�����	(��	qu�	p��m��í�	�����	u�	������	��	
................. ..y b.j... ..... .... .. ........ .. ... pfandbriefe).

���	����	����,	h�b�á	��mb���	�b�������	��	�����	���	p�í���	����	qu�	h�y	mu�h��	
....v.. ..t..... . ........... ... ... ...... ............: .. ....v. ...h. .. ...f......... 
p��������.���;	 ��	 ������	 ��	 u��	 �u���	 TA�	 �u��p��,	 ��	 ���u������	 ��	 ���	 ������	
����u�����,	�	��	������u�����	��	�x��������	��	��p���������	���	p�������	��������	�	
��	��m�������.�����	h�p��������	(�����	p���	��	����	����é�).

��	 �mp����	 ��	 �����	 �����	 m������	 ��	 ����	 m������	 ��������	 ��p�����á	 ��	
��������	f�������,	�����	���	qu�	p���m��	��������	���	���u��������	



250	 �UAD�Rn.S	��.nóMI�.S	D�	I��	n..	90

–	��	p��m��	�u���	y	má�	�mp�������,	��	��m�	����	Au�������	��������	����p����	
���	���p���������	��	 ��	D��������.	S��mp��	qu�	��	�ump���	���	 ���	mí��m��,	
.. g.... .. fl.x.b...... .. ... ..g........ .... .. ... .... ... ...........t. 
�������	 ��	 u��	 ���m�	 ��	 ����m�.	 ��	 ����	 �������,	 ��	 muy	 p��b�b��	 qu�	 ����	
������	�p�����h�	����	�p���u�����	p���	���u���.��	mu�h��	��	�u�	���p���������	
��	��	m������	y/�	����u��	�����	�u����.	

–	��	���u���	 �u���,	 ���	 ���������	�����������	��u������	��	����	m������	h�p��	
�������	������á�	��	����	��	���	���m��	�p��b����,	y	p��	�����	��	��x��u�	�	������	
�u�	���	��f�qu�	���p����.	A���	qu�,	�u�qu�	������,	��	��j�	��	��	��	������	��	
.... .. ... ........... ........ ... .. ..g........ .......: «...... ..g... .... 
t....». 

�	 A��má�,	��m�	������u�����	��	���	��f�������	����u��u���	�������	y	�����m����	
��	 ����	 m������,	 h�b�á	 �����	 �����	 ��	 �mp����	 ��	 ���	 m������	 ��b��	 ���	
��������í������	��	��	�f����	��	p���u����	h�p���������	���	má�	���������.	

caso español

��	�mp����	��	�mp��m�����	��	D��������	��	��	m������	��p����	��b��í�	���	b�������	
����,	��	��	m�����	��	qu�	�����	��	���	2011	mu�h��	��	���	��u����	qu�	������	��	
���m�	�u��p��	y�	��	������p����	�	����uy����	��	�u�����	���u������	���u��8.	

D��	���ju���	��	m�������	��	��	D��������,	���	á����	���	u��	���u������	��������	
..y ....... y q.. ... t...t... .. v..... ....t.... . ............... ..g.... ........ 
�����

–	�b��������	��	�����.��	u�	��á�����	��	���������	���	����um����;	
–	�um�������	��	�xp����������	����u����;
– ..g........ .. .... T.. ...ú.. q.. ..fl.j. .. ...t. t.t.. ... ..é..t.;
–	�u����	���p���������	��	��������	�	��	��������;
–	���u������	���	�����h�	��	���mb����	������p���;
–	p����������	��b��	��	�j��u����	h�p��������	y	��m����	��	���	���������.

Qu�.á�	���u���	��	 ���	��mb���	má�	 �mp��������	p���	��	m������	��p����	����	
... q.. .. .....z.... ... ... f....t.. .. ... ..t..... ...h.. .. ...f......... ...-
��������u��	y	p��������.����,	��	����	p��	�u	���������	–pu��	h�b�á	qu�	�����p����	
u��	��f��m�����	���������	b�������	�xh�u�����	��	m������	��	TA�	�����������	���	
��	 ��f��m�����	 ��b��	 �u	 ��mp�������	 y	 �u	 �á��u��;	 y	 u�	 m�y��	 �������	 ��b��	 ���	
p���b��������	��	���������	��	��	�u���,	y�	���	p��	��	������������	��	u�	p�é���m�	�	
��p�	��	�����é�	�����b��	�	���	u��	m�����	��������	�	��	��������–,	����	��mb�é�	p��	
.. ..t...t..... q.. ..b... v..... .... ....t.... . .. ...h. ....... .. ...f......... 

8  o..... .. t.............. .H./2899/2011.
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���m���.���.	I�u��m����,	���á	���������	�����p����	��	��	������m�����	��������	��	
�u���	��f��m�����	p�������	p��	��	���m�	�u��p��	p���	��	pub�������	��	���	p���u����	
��	���	���������	��	��é����.

���	����	����,	h�b�á	���u���	m�������	qu�	�í	��b��	�������	��	u��	�u���	���u������	
��������,	��m�	p��	�j�mp����

–	���	�u����	���p���������	�u��p���	��b��	�����	����u����	y	�����	��mb�����	�	
... «..q..t..»;

–	��	 ����b����m�����	 ��	 �u����	 ��qu������	 �������	 p���	 ��	 ��mu��������	 y	 f���	
m�����	���	p�������.

P.. t...t... .. ............... –.......t. h...t...– . .. v.v...... ... .....t.. ..í. .. 
���á,	���	�u��,	�f������	p��	�����	�����	��qu���m������.	D�	f��m�	p�������,	��	pu���	
....... q.. .. ....t.t.... h...t...... ..t... ... ...t.g... ... ..t.... .. ...f......... 
y	 �����p�������	��	��	p������	��	������������.	D�	f��m�	��������,	 ��	�p�������	��	
f��m���.�����	��	u�	p�é���m�	 ������á	 �	 ��������	y	 �	 ���	má�	 �������,	 y�	qu�	 ���	
�u����	p������m������	qu�	�����p����	�����	��	���m�	�u��p��	��m�	���	�����������	
.. .. .B. ....... b......t.z.. ... .x.... .. .í. . .í. .. ... ...t........ .......t..... 
��	���������	����������.

3. conclusiones

n�	��b�	�u��	��	qu�	����m��	����	u�	m�m����	��	�u���	y	�bu������	���u������	
..b.. .. ...t.. .............. y .... .... ....v. ......t.v. ....... ..b.. ... ..é..t.. 
h�p���������.	��	 ������������	 ��	 ��	 ���mp�	��	 �����	 �����	 ��mb���	��	 �	 �����	 ���	
�u��b���	�mp�����	��	��	���������	b�������	y	��	�u�	��������.

���	�u����	���m��	��	m������	��	��qu���m������	��	��p����	y	��qu���.	������u���	
....... q.... .... .............. ... b.......... ...... q.. t........ .... .. ....... ... 
té....... .. ..t.b...... .............. .....v...z... ... ........ y .......z... . ...t....-	
g... ..t.......... ..t.v........ .. q.. ..... ...b.. .......t..... . .............. .. 
��é����.

���	����	����,	�����	��	�u���	D��������	��	��é����	h�p��������	��m�	���	�����������	
��	��	Au�������	B�������	�u��p��	��b��	��������	y	�j��u������,	y	��mb�é�	��b��	��	
��á�����	��	��	��p������	��	p���	���	p����������,	������u���	�u����	p������m������	
....t.. .. ... ...t...... ............... q.. t........ q.. ... j..t........ y .....v........ 
.. q.. ....í. b......t.z.. ... .x.... .. .í. . .í. .. ... ...t........ .......t..... .. 
���������	����������.

Au�qu�	��	m������	h�p��������	��p����	��	��b��í�	���	��	���	má�	�f�������	–��	
m����	���	���p����	��	�mp����	��	m������	�����	��m�	��	������u�����	��	��	�����	��	
..............t... .. ..q.........t. .. ............... ..t.b.. . .. ..g........ ... ..t.... 
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��	�m����.�����	������p���,	 ��������	�	 ���	��m����	y	�j��u������–	�í	p����up�	��	
�f����	��umu����	qu�	�	��	�����	���	���mp�	�����á�	���	���u������	��mb�����

–	��	���������	��	�um�����	��	��p����;	y	��p�����m����	��	p���b������	��	���u�����	
���	���������	p��f����������	�p�������	��	��é����	h�p��������.

–	��	�b��������	��	�um�����	���	��qu���m������	��	��qu���..
–	���	 m�y����	 ��qu������	 ��	 ��f��m�����	 qu�	 ��	 �x����á�	 ��	 ���	 p�������	 ��	

���������	��	��é�����.
–	U��	bu�������.�����	�x������	��	���	p�������	��	���������	y	��m�������.�����	

���	��é����	h�p��������.

���b�b��m����,	 �����	 �����	 p���b���	 �mp�����	 ��	 pu����	 ���������	 h����	
������u�����	u�	���mp�	�����	�u	�mp��m��������,	qu�	��	mu�h��	�����	���á	����u��	
y	��	��f�������	�����������.	

........ ..g..... ........... . ...v.. .......... –.... .. ............. .. .. 
��y	 .�p��������	 y	 ��	 ��	 ��y	 ��	 ��ju����m�����	 �����	 ��	 m������	 ��	 �j��u������	
h�p���������,	�	��	������u�����	��	m������	��p�������	��	p���������	���	��u���	h��	
p��������–	 ��mb�é�	 �������á�	��	 ��	��������	y	��������í������	��	 ��	���������	h�p��	
�������	 fu�u��,	y	p��	����	���	 f�������	�����������	qu�	��b��	 �������	��	�u����	��	
�u��qu���	��á�����	p���	��	����	��	��p���	���	 �mp����	��	 ���	�u����	y	�bu�������	
....... q.. . ...t.. .. .h... ..g....... .. ............... h...t.......
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