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En este artículo se presentan dos ejercicios empíricos complementarios sobre el posible 
impacto de las políticas macroprudenciales en España. El primero, se basa en la 
estimación de un modelo vectorial autorregresivo estructural (SVAR) y el segundo utiliza 
un modelo de crecimiento en riesgo (growth-at-risk). Los resultados coinciden en destacar 
el papel de la política macroprudencial para mitigar riesgos de naturaleza sistémica.

Evidence on the impact and effectiveness of macroprudential tools

This article presents two complementary empirical exercises on the possible impact of macroprudential 
policies in Spain. The first is based on the estimation of a structural autoregressive vector (SVAR) model 
and the second uses a growth-at-risk (GaR) approach. The results coincide in highlighting the role of 
macroprudential policy to mitigate risks of a systemic nature.
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1.	 Introducción

La introducción de instrumentos de política macropru-
dencial para complementar la política monetaria y fiscal 
es, probablemente, uno de los avances más significa-
tivos introducidos tras la crisis financiera internacional. 
Mientras que el principal objetivo de la política moneta-
ria es la estabilidad de precios y el de la política fiscal es 
la sostenibilidad de las finanzas públicas, el de la política 
macroprudencial es prevenir la acumulación de riesgos 

sistémicos, tanto en su dimensión cíclica como trans-
versal, y así potenciar la estabilidad financiera. Dado 
que, según el principio de separación de Tinbergen, 
para cada objetivo de política económica debe exis-
tir un instrumento independiente cuyo manejo permita 
acercarse al cumplimiento del objetivo, evitar la acumu-
lación de riesgos sistémicos requiere la utilización de 
instrumentos macroprudenciales diferenciados de las 
herramientas de política monetaria o fiscal1. 

1	  Esta definición de política macroprudencial está en línea con 
la empleada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco 
de Pagos Internacionales (BPI). Según estos organismos la política 
macroprudencial es «aquella que usa instrumentos prudenciales para 
prevenir la acumulación de riesgos sistémicos, limitando de esta manera 
su incidencia sobre la economía real a través de posibles interrupciones 
en la provisión de servicios financieros» (Jácome, 2013). 
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Comprender los beneficios y costes de la aplicación 
de estos instrumentos es clave para su implementa-
ción. No obstante, su efectividad todavía es un tema 
de debate abierto que a día de hoy plantea diferen-
tes retos. Por un lado, la breve experiencia en el uso 
de estas herramientas y la escasa evidencia empí-
rica sobre su eficacia respecto a otras políticas, como 
la monetaria o fiscal hace que todavía sea temprano 
para evaluar la efectividad de las mismas. Asimismo, 
no existe un consenso sobre qué instrumentos macro-
prudenciales son más efectivos, lo que se suele eva-
luar mediante la cuantificación de su efecto en diver-
sas variables objetivo como el crecimiento económico 
o en la volatilidad del PIB a largo plazo, entre otras. 
Además, el hecho de que el objetivo de la política 
macroprudencial, es decir, la estabilidad financiera, 
sea más difuso que el del resto de políticas —por ejem-
plo, el de la política monetaria se centra en la infla-
ción—, entraña dificultades adicionales en la selección 
de instrumentos. 

En general, las herramientas macroprudenciales 
parecen tener un efecto significativo en el crédito2, en 
línea con trabajos que usan técnicas de metaanálisis 
para sintetizar los resultados de una extensa batería de 
artículos empíricos como Araujo et al. (2020). En prin-
cipio, el endurecimiento de la política macroprudencial 
parece tener un mayor impacto que su relajación. Este 
resultado se deriva del mayor número de análisis de 
impacto de la activación de las medidas de la libera-
ción, que se han realizado hasta la fecha. No obstante, 
tras el desencadenamiento de la pandemia del coro-
navirus es previsible que aumente la evidencia empí-
rica sobre la capacidad de estas medidas en perío-
dos de relajación de las mismas. Además, los escasos 
estudios empíricos también sugieren que el endureci-
miento de las medidas macroprudenciales tiene costes 

2	  En este trabajo el término «crédito» se refiere en todo momento a 
crédito bancario, al igual que todas las herramientas macroprudenciales 
analizadas están referidas a bancos. Aunque hay ciertos progresos en el 
área de la política macroprudencial del sector financiero no bancario, su 
desarrollo todavía se encuentra en una fase muy incipiente.

a corto plazo en términos de un menor crecimiento del 
PIB (Noss & Toffano, 2016; Kim & Mehrotra, 2018). 
Este resultado es esperable ya que el efecto de mode-
ración sobre las variables financieras suaviza también 
el ritmo de crecimiento económico. No obstante, el uso 
de herramientas macroprudenciales no debería supo-
ner un dilema entre apoyar a la estabilidad financiera o 
perjudicar el crecimiento económico, ya que las meno-
res caídas en el crecimiento económico durante las 
fases recesivas compensarían el menor crecimiento 
en el corto plazo. Además, la disminución del riesgo 
financiero sistémico también debería reflejarse en un 
menor riesgo de recesiones muy severas en el futuro. 
Es decir, dado que las crisis económicas que vienen 
acompañadas de crisis financieras que tienden a ser 
más persistentes y profundas (Claessens et al., 2012), 
los desarrollos en el ciclo financiero son relevantes 
para la economía real.

El objetivo de este trabajo es identificar el impacto 
sobre el crédito y el PIB de la política macropruden-
cial, en general, y de las medidas específicas más 
comúnmente utilizadas desde la pasada crisis finan-
ciera, distinguiendo su implementación entre las dife-
rentes fases del ciclo financiero. En concreto, se plan-
tean dos ejercicios complementarios. En el primero, 
se analiza el efecto medio de los requerimientos de 
capital sobre el crecimiento del PIB y el crédito en 
España, y en él se distinguen los incrementos durante 
fases expansivas y las liberaciones durante fases 
contractivas. Para ello se estima un modelo vectorial 
autorregresivo estructural (SVAR, por sus siglas en 
inglés) que permite identificar los efectos directos de 
las medidas, al tiempo que tiene en cuenta relaciones 
endógenas entre crédito, PIB y capital bancario. En el 
segundo ejercicio, se analiza el impacto de la política 
macroprudencial sobre el riesgo de recesiones muy 
severas en el futuro. Este análisis se realiza mediante 
la extensión del modelo de crecimiento en riesgo pro-
puesto por Galán (2020), para estudiar el impacto de 
un índice de política macroprudencial en un conjunto 
de economías europeas en el crecimiento futuro del 
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PIB a diferentes horizontes. Además, se ilustra la efec-
tividad de medidas específicas, como los requerimien-
tos de capital o las medidas centradas en los prestata-
rios. Cabe señalar que los ejemplos que se presentan 
no son exhaustivos y solo representan una parte de 
todo el espectro de políticas macroprudenciales. Entre 
otras, por ejemplo, no se analiza el posible impacto de 
las medidas para acometer la dimensión transversal 
del riesgo sistémico3. 

En el resto del artículo se presenta una revisión de 
la literatura sobre evaluaciones de impacto de políti-
cas macroprudenciales. Posteriormente, se analiza el 
impacto de los requerimientos de capital sobre el cre-
cimiento del PIB y el crédito en España distinguiendo 
entre incrementos durante fases expansivas y libera-
ciones durante fases contractivas. Seguidamente, se 
presenta un análisis del impacto sobre el crecimiento 
en riesgo tanto de la política macroprudencial en 
general, como de los requerimientos de capital y las 
medidas centradas en los prestatarios. Finalmente, se 
resumen las principales conclusiones.

2.	 Revisión de la literatura

La literatura sobre el impacto de la política macro-
prudencial todavía está en una fase muy incipiente, 
aunque tras la crisis financiera global, ha aumentado 
notablemente coincidiendo con su uso más activo4. 
La mayoría de trabajos que analizan su efectividad en 

3	  Esta es un área muy novedosa que tendrá un importante desarrollo 
en el futuro junto con los próximos cambios regulatorios, ya que la nueva 
CRR II y CRD V en Europa tratará los riesgos sistémicos estructurales de 
una forma más flexible que a día de hoy. Actualmente, algunos riesgos 
estructurales se acometen mediante la aplicación del colchón contra 
riesgos sistémicos (CRS) —aunque de momento solo cinco países 
europeos lo han aplicado—, o mediante los colchones para Entidades 
de Importancia Sistémica Mundial (EISM), el de Otras Entidades de 
Importancia Sistémica Mundial (OEIS), que aborda el impacto derivado 
del tamaño, complejidad e interconexión de los bancos.

4	  Aunque muchas medidas que ahora se definen como de política 
macroprudencial se venían utilizando desde la segunda mitad del siglo 
pasado, estas estaban vinculadas a objetivos de política monetaria, lo 
que hace muy difícil su separación en un contexto macrofinanciero muy 
diferente (ver Kelber & Monnet, 2014, para una discusión sobre este tipo 
de medidas en Europa).

general, es decir, sin centrarse en ninguna herramienta 
concreta, identifican efectos positivos para la estabili-
dad financiera tras analizar su impacto en diferentes 
variables macroeconómicas. Los principales trabajos 
tienden a concluir la existencia de efectos importan-
tes en la suavización del ciclo financiero mediante una 
moderación del crecimiento del crédito y de los precios 
de la vivienda durante períodos expansivos (véase 
Claessens et al., 2013; Cerutti et al., 2017). Además, 
también hay evidencia de que la implementación de 
instrumentos macroprudenciales reduce la probabili-
dad de ocurrencia de crisis sistémicas y su severidad 
(Dell’Ariccia et al., 2016). A este respecto, Altunbas 
et al. (2018) encuentran que el uso activo de política 
macroprudencial reduce la probabilidad de quiebra de 
las entidades bancarias durante eventos sistémicos. 
Para el caso concreto de EE UU, Aikman et al. (2019) 
estiman que se podrían haber evitado hasta dos ter-
ceras partes de la caída en el crecimiento económico 
sufrida a raíz de la crisis financiera global mediante 
un uso más activo de políticas macroprudenciales que 
hubieran contenido la acumulación de vulnerabilida-
des financieras durante la fase expansiva. 

En cuanto a los análisis de impacto para herramien-
tas macroprudenciales concretas existe una reciente, 
pero cada vez más abundante literatura. Las medi-
das de capital y las restricciones a los estándares y 
el crecimiento del crédito parecen ser más efectivas 
para controlar el crecimiento del crédito bancario que 
las medidas sectoriales (Budnik & Kleibl, 2018). En 
el caso de las medidas de capital como el colchón 
de capital anticíclico (CCA), que constituye la herra-
mienta macroprudencial por excelencia de Basilea III, 
los pocos estudios que analizan su impacto sobre el 
crédito o el PIB encuentran un efecto de corto plazo 
de suavización del crecimiento del crédito con una 
posterior ralentización del PIB (Noss & Toffano, 2016; 
Kim & Mehrota, 2018)5. No obstante, estos estudios 

5	  Este menor crecimiento del PIB en el corto plazo se debe a la 
moderación del consumo y la inversión privada.
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se centran en la acumulación de capital que se produ-
ciría durante fases expansivas del ciclo financiero. Sin 
embargo, las características de cada fase del ciclo son 
distintas y los efectos de un aumento y de una libe-
ración de la misma magnitud pueden ser diferentes. 
Por lo tanto, es clave analizar el impacto de las medi-
das macroprudenciales tanto en las fases expansivas 
como en las recesivas. Es previsible que en el futuro, 
a raíz de la liberación del CCA en varias economías en 
2020 para mitigar los efectos de la pandemia, aumente 
la literatura empírica que analiza el impacto de estas 
políticas en ambas fases del ciclo. De momento, existe 
evidencia que indica que los efectos de la activación/
desactivación del CCA en épocas de expansión/rece-
sión no son simétricos.

Por ejemplo, en el caso de España, el único estudio 
de impacto de requerimientos de capital hasta la fecha 
es el de Jiménez et al. (2017), que identifica el impacto 
de la liberación de capital sobre el crédito a empre-
sas durante la última fase contractiva, a partir de los 
datos de las provisiones dinámicas. Estas provisiones, 
que fueron creadas por el Banco de España en 1999 y 
estuvieron vigentes desde julio de 2000 hasta septiem-
bre de 2016, compartían con el CCA su carácter con-
tracíclico. Aunque contablemente las provisiones no 
son equivalentes al capital, se puede considerar que 
ambas desempeñan un papel similar absorbiendo pér-
didas cuando se materializa un riesgo. El estudio con-
cluye que estas contribuyeron a suavizar el ciclo de 
crédito, mientras que en períodos de crisis apoyaron 
el desempeño de las empresas al contribuir a evitar 
una restricción de crédito. Es decir, la disminución del 
crédito, a partir de 2008 y durante la primera recesión, 
fue menos marcada en aquellas entidades que entra-
ron en la fase recesiva con un mayor nivel de provisio-
nes contracíclicas, lo que disminuyó el impacto en la 
economía real. Además, el uso contracíclico de estos 
instrumentos incrementó la probabilidad de supervi-
vencia de las empresas y redujo la pérdida de empleo 
durante la crisis. No obstante, estos autores identifican 
que en períodos de expansión, la existencia de estas 

provisiones incentivaba a los bancos a aumentar su 
toma de riesgos y la búsqueda de rentabilidades6.

Los resultados de Jiménez et al. (2017), que parten 
del análisis de datos desde la última crisis, están en línea 
con estudios con una perspectiva de largo plazo como el 
de Bedayo et al. (2020), que analiza el efecto del capi-
tal bancario en el ciclo financiero en España durante 
150 años y que también encuentra evidencia de una 
relación asimétrica entre ambas variables. Según estos 
autores, un aumento del capital bancario de un punto 
porcentual antes de una expansión podría reducir el cre-
cimiento del crédito en la misma proporción, mientras 
que un incremento similar antes de la fase contractiva del 
crédito reduciría su caída en unos 6 puntos porcentuales.

Por otro lado, en el caso de las medidas macropru-
denciales basadas en el prestatario o borrower-based 
measures, los estudios empíricos que evalúan su efec-
tividad son menos numerosos que para el CCA. Estas 
medidas buscan limitar el riesgo en la concesión de 
crédito, generalmente de hipotecas, mediante la impo-
sición de límites en términos de las condiciones del 
préstamo y características del prestatario que asegu-
ren ciertos estándares. Las principales medidas son 
límites a ratios que comparan el importe del préstamo 
con el valor de la vivienda (ratio loan-to-value, LTV), el 
importe del servicio de la deuda con el ingreso del pres-
tatario (ratio loan service-to-income, LSTI) o límites al 
plazo de la deuda. La evidencia empírica identifica efec-
tos positivos de la implementación de medidas basadas 
en el prestatario sobre la moderación del crédito y pre-
cios de la vivienda (Claessens et al., 2013; Cerutti et al., 
2017) y la reducción del riesgo hipotecario (Campbell 
& Cocco, 2015; Aron & Muellbauer, 2016). Finalmente, 
los escasos estudios previos que analizan el impacto 
de la activación de este tipo de medidas sobre el cre-
cimiento económico han encontrado efectos negati-
vos (ver Richter et al., 2019). No obstante, este resul-
tado puede deberse a que estos trabajos anteriores se 

6	  Este trabajo no considera los efectos sobre el crédito a hogares ni el 
efecto agregado sobre el PIB.
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centran en modelos que identifican el impacto sobre la 
media del PIB, donde se observan los costes del endu-
recimiento de la política macroprudencial en el corto 
plazo. Por otro lado, los escasos estudios que analizan 
los efectos de la desactivación de estas herramientas 
en períodos de crisis encuentran efectos poco signifi-
cativos (Galán, 2020). No obstante, probablemente las 
pérdidas de los bancos serían menores dado el menor 
riesgo de sus balances.

Por último, en cuanto a las metodologías de análisis 
para cuantificar el impacto de la política macropruden-
cial, estas han ido evolucionando en el tiempo (véase 
Galati & Moessner, 2012; 2017). En primer lugar, cabe 
destacar los casos de estudio para países individuales 
y medidas concretas llevados a cabo principalmente 
por bancos centrales, FMI y BIS. Estos fueron los pri-
meros análisis del impacto de las medidas, que care-
cen de una visión global y adolecen de un problema 
de contrafactual, al no poder caracterizar la economía 
en ausencia de las medidas macroprudenciales. En 
segundo lugar, el uso de modelos en forma reducida 
para varios países, está limitado por la ausencia de 
interacción entre variables macroeconómicas, finan-
cieras y de policy, al contar con pocos datos. En ter-
cer lugar, la estimación de modelos macroeconómi-
cos, como los DSGE o modelos a gran escala como 
el NIGEM7, han permitido ejercicios de contrafactual 
en ausencia de medidas. Además, también existen 
análisis de impacto de medidas macroprudenciales 
basados en datos micro de las entidades y, precisa-
mente, el impacto estimado de las medidas en el cré-
dito parece mayor cuando los estudios parten de aná-
lisis de datos micro que cuando los datos son macro8. 

Finalmente, más recientemente, los modelos de cre-
cimiento en riesgo (Adrian et al., 2019) han permitido 

7	 National Institute Global Econometric Model.
8	  Los mayores efectos estimados de las políticas en los estudios con 

datos micro se pueden explicar por su mayor significatividad estadística 
frente a los de datos macro y el hecho de que los estudios macro 
suponen un promedio agregado entre agentes afectados y no afectados 
por la política, entre otros factores (Araujo et al., 2020).

evaluar el impacto de las medidas macroprudenciales 
para diversos horizontes de previsión del PIB a lo largo 
de toda su distribución, tanto para países individua-
les como para paneles (Duprey & Ueberfeldt, 2020; 
Galán, 2020). En estos análisis resulta de especial 
interés el estudio del impacto de la política macropru-
dencial sobre la cola izquierda de la distribución, sobre 
la cual se identifican los efectos más importantes del 
riesgo financiero. Recientemente, Suárez (2020) intro-
duce los fundamentos conceptuales de este enfo-
que de crecimiento en riesgo para la evaluación del 
efecto de las políticas macroprudenciales en términos 
de una función de bienestar y de la maximización de 
la función de utilidad esperada de un agente represen-
tativo, lo que supone un avance muy importante en la 
consolidación del uso de esta metodología. En este 
artículo se muestran algunos análisis basados en esta 
última metodología, además de un estudio de impacto 
de los requerimientos de capital sobre el crédito y el 
PIB realizado mediante un SVAR.

3.	 El impacto de los requerimientos de capital 
sobre el PIB y el crédito: un modelo SVAR

En este apartado se extienden los trabajos previos 
sobre el impacto específico de medidas de capital, con 
el objetivo de obtener una senda de la respuesta del 
crédito y PIB ante un hipotético incremento de reque-
rimientos de capital en una fase expansiva y ante una 
posible liberación de capital durante una fase contrac-
tiva. Para esto, se estima un modelo SVAR que per-
mite modelizar simultáneamente el capital, el crédito 
y el PIB, por lo que tiene en cuenta la endogeneidad 
entre estas variables al tiempo que permite identificar 
el impacto de shocks estructurales. Además, este tipo 
de modelo permite distinguir los cambios en la ratio de 
solvencia de los bancos debidos a incrementos en los 
requerimientos de capital de aquellos que se deben 
a desarrollos macroeconómicos. Esto se logra tras 
imponer restricciones de signos en la dirección de la 
respuesta de las variables ante shocks de capital.
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En particular, se estiman independientemente dos 
modelos diferentes, uno para crédito a hogares y otro 
para crédito a empresas, para datos trimestrales para 
España desde 1993 hasta 2018. El modelo estimado 
es el siguiente9:

	 DYt = A + Pi  
i =1

p−1∑ Yt −i +  ε t , 	 [1]

donde Y es un vector con las primeras diferencias 
de las variables de crédito, PIB y ratio de solvencia 
bancaria en ambos modelos (hogares y empresas). 
Adicionalmente, en el modelo de empresas este vec-
tor incluye también la valoración de mercado del sector 
bancario y el endeudamiento no bancario. Estas últimas 
variables recogen el efecto de la rentabilidad bancaria 
y el efecto sustitución que puede existir entre el crédito 
bancario y otras fuentes de financiación por parte de 
las empresas. Esto último es especialmente relevante 
ya que permite tener en cuenta el grado de efectivi-
dad general de medidas enfocadas únicamente al sec-
tor bancario. Por otra parte, A y P representan los vec-
tores de constantes y de parámetros asociados a los 
retardos de las variables, respectivamente. Finalmente, 
la matriz D contiene las restricciones de signos de los 
coeficientes asociados al shock de capital y que son 
acordes con la teoría (véase Noss & Toffano, 2016).

Esta metodología tiene la limitación de no permitir 
distinguir los efectos de las medidas de capital en dis-
tintas fases del ciclo financiero. Para subsanar ese pro-
blema se realiza un ajuste a posteriori de las funciones 
impulso-respuesta mediante el impacto en el crédito 
estimado por Jiménez et al. (2017) para la última fase 
contractiva en España. Según este trabajo, una libe-
ración de capital equivalente a una disminución de un 
punto porcentual en la ratio de solvencia durante una 
crisis produciría un incremento anual medio de 3,1 pun-
tos porcentuales durante los siete trimestres siguientes 

9	  El modelo se estima mediante inferencia Bayesiana mediante un 
algoritmo de Gibbs Sampling y standard Minnesota priors. En particular, se 
utilizan 5.000 extracciones de una cadena de Markov de un total de 50.000 
tras aplicar el método de penalización y un retardo óptimo de dos períodos.

a la liberación10. A partir de estos resultados, se ajusta 
la senda media estimada por el modelo SVAR sin dis-
tinguir entre las dos fases del ciclo financiero con la res-
puesta identificada empíricamente. Seguidamente, se 
obtiene una estimación del impacto de la liberación de 
capital en un contexto de contracción del ciclo finan-
ciero, en línea con el efecto de la liberación de provisio-
nes dinámicas en España durante la última crisis finan-
ciera. Por otra parte, dado que la estimación del modelo 
SVAR puede interpretarse como el efecto medio a lo 
largo de todo el ciclo financiero, el impacto de la acu-
mulación de capital durante expansiones se obtiene a 
partir de la combinación de este impacto medio con la 
senda ajustada en episodios de crisis11.

La Figura 1 presenta las funciones impulso-res-
puesta ajustadas del crédito y el PIB obtenidas ante un 
shock de capital equivalente a la liberación de un punto 
porcentual de capital durante un evento de crisis finan-
ciera. Asimismo, esta Figura muestra el efecto de un 
incremento en los requerimientos de capital de un punto 
porcentual durante una fase expansiva. Se observan 
efectos positivos significativos y rápidos, tanto sobre 
el crédito bancario a empresas como a hogares que 
podrían representar incrementos alrededor de 3 pun-
tos porcentuales durante el primer año tras la libera-
ción. Los efectos positivos son bastante persistentes, 
ya que son significativos hasta 20 trimestres después 
del shock. No obstante, se observan ciertas diferen-
cias en la estructura temporal de las respuestas entre el 
crédito a hogares y empresas. Mientras que el impacto 
positivo sobre el crédito a hogares alcanza su máximo 

10	 Los resultados de este estudio son función de la ratio de capital 
sobre activos totales, en cuyos términos una disminución de un 
punto porcentual produciría un aumento medio anual de 5,3 puntos 
porcentuales durante este mismo horizonte temporal.

11	  Para combinar el modelo SVAR con los resultados de Jiménez et al. 
(2017) el impacto medio de un aumento en los requerimientos de capital a 
lo largo de todo el ciclo (resultado principal del SVAR) se iguala a la suma 
de los impactos en períodos tranquilos o expansiones y en períodos de 
crisis (estos últimos se obtienen de Jiménez et al., 2017), ponderando cada 
uno de ellos por la proporción histórica de cada uno de estos períodos, 
respectivamente. A partir de la igualdad anterior se obtiene el impacto en 
expansiones.
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tres trimestres después de la liberación y a partir de allí 
empieza a reducirse paulatinamente, el impacto sobre 
el crédito a empresas continúa aumentando hasta 
alcanzar su máximo diez trimestres después de la libe-
ración de capital. En términos de PIB, el efecto positivo 
es también importante y persistente, ya que alcanza un 
máximo impacto de 1,6 puntos porcentuales alrededor 
de ocho trimestres después de la liberación de capital. 

Por otra parte, si bien la acumulación previa de este 
capital durante fases expansivas podría generar algu-
nos costes para la economía, estos son mucho menores 
que las ganancias en períodos de crisis. Mientras que 
el crédito a hogares podría reducirse en unos 0,3 pun-
tos porcentuales, el efecto sobre el crédito a empresas 
sería prácticamente inexistente, probablemente debido 
a la utilización de fuentes de financiación alternativas 
por parte de muchas empresas para compensar la dis-
minución en la oferta de crédito bancario. Este último 
resultado debe analizarse con cautela, ya que a pesar 
de lo positivo que puede parecer que el impacto del 
endurecimiento de medidas de capital en expansiones 
sobre el crédito a empresas sea nulo, también pone de 
manifiesto la necesidad de desarrollar medidas macro-
prudenciales más allá del sector bancario que permitan 
producir un efecto de suavización sobre el crecimiento 
del crédito en fases muy expansivas. Finalmente, en 
términos de PIB, el coste sería también muy bajo y lle-
garía a representar apenas una décima parte del bene-
ficio de la liberación durante eventos de crisis.

Estos resultados confirman los beneficios del uso 
cíclico de requerimientos y colchones de capital, pues 
su acumulación en las fases expansivas del ciclo finan-
ciero generaría costes muy reducidos sobre la econo-
mía en comparación con los importantes beneficios 
de su liberación durante las fases recesivas. Dichos 
beneficios serían muy notables, tanto en términos de 
provisión de financiación a hogares y empresas, como 
en última instancia en términos de PIB. 

En la práctica, estos resultados sugieren que el 
impacto económico de equivocarse en la identifica-
ción de riesgos cíclicos y tener que activar medidas 

de capital en fases tardías puede ser muy elevado, 
mientras que un endurecimiento de este tipo de medi-
das durante fases tempranas de recuperación del ciclo 
financiero puede tener costes relativamente bajos. 

4.	 Impacto de la política macroprudencial:  
un modelo de crecimiento en riesgo 

Recientemente, Galán (2020) concluye mediante 
un modelo de crecimiento en riesgo para un modelo 
de datos de panel que la política macroprudencial 
reduce de manera efectiva el riesgo de escenarios 
adversos de muy bajo crecimiento o recesiones muy 
severas. Este análisis empírico coincide con el basado 
en un modelo SVAR en concluir que este benefi-
cio superaría ampliamente la pérdida media de cre-
cimiento en el corto plazo. En concreto, observa que 
el impacto de la política macroprudencial es hetero-
géneo a lo largo de la distribución esperada de creci-
miento del PIB. Así, aunque tiende a haber un efecto 
negativo sobre los valores medios y medianos de cre-
cimiento del PIB, el impacto es positivo y significativo 
sobre la cola izquierda de su distribución. 

A continuación, se extiende el trabajo de Galán 
(2020) para incluir de manera explícita interacciones 
entre la política macroprudencial y las fases del ciclo 
financiero. En particular, se presentan las estimacio-
nes del impacto de aumentos de riesgo y de la imple-
mentación de la política macroprudencial sobre el cre-
cimiento del PIB. La muestra de datos es trimestral 
para 27 países de la Unión Europea (UE) entre 1970 y 
2019. La metodología se basa en la estimación de 
regresiones cuantílicas12 para caracterizar toda la dis-
tribución del crecimiento del PIB futuro. Para ello, se 

12	 La regresión cuantílica (Koenker & Bassett, 1978) permite identificar 
efectos sobre la forma de la distribución de una variable dependiente, 
ya que es posible obtener estimaciones de la respuesta en diferentes 
cuantiles y no únicamente sobre la media. Aunque su uso en economía 
no es novedoso, la metodología ha experimentado un nuevo impulso 
debido a recientes estudios influyentes como el de Adrian et al. (2019), 
quienes identifican una elevada asimetría de los efectos de las condiciones 
financieras sobre la distribución del PIB.
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FIGURA 1

IMPACTO DE LA LIBERACIÓN DE UN PUNTO PORCENTUAL DE CAPITAL EN UN CONTEXTO 
DE CRISIS FINANCIERA (LÍNEA CONTINUA) Y DE LA ACUMULACIÓN DE CAPITAL  

DE UN PUNTO PORCENTUAL DURANTE FASES EXPANSIVAS (LÍNEA DISCONTINUA)  
SOBRE EL CRÉDITO Y EL PIB

NOTA: Funciones impulso-respuesta estimadas por el modelo SVAR con restricciones de signo para los shocks de capital, mediante 5.000 
extracciones de una cadena de Markov de un total de 50.000 tras aplicar el método de penalización y un retardo óptimo de dos períodos. 
Impactos expresados en puntos porcentuales. El efecto estimado en crisis se estima ajustando la función impulso-respuesta con  
el impacto identificado en Jiménez et al. (2017) para una la liberación de capital en España durante la pasada crisis financiera global tras 
su acumulación en el período de expansión. La función impulso-respuesta del PIB es la estimada con el modelo de crédito a empresas. 
Los resultados obtenidos con el modelo de crédito a hogares no son estadísticamente diferentes.
FUENTE: Elaboración propia.
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estiman previsiones del PIB para diversos horizontes 
h desde el percentil 5 hasta el 95 para 19 cuantiles t. 
En concreto, el modelo estimado es el siguiente:

Q^
 

yi,t+h| xit,αi
(τ|Xit,αi)= α^iτ+β^1τyit+β^2τcredit+β^3τvivit+β^4τIPMit+β^5τCLIFSit+

	 + �β^6τboomit+β^7τcrisisit+β^8τboomitIPMit+ β^9τcrisisitIPMit,	 [2]

donde yi,t+h es el crecimiento anualizado del PIB en h tri-
mestres en el país i; αi representa los efectos fijos de 
país no observados; yi,t es el crecimiento contemporá-
neo del PIB; cred y viv representan el crecimiento pro-
medio anualizado en los dos últimos años del crédito y 
de los precios de la vivienda, respectivamente; CLIFS es 
el índice de estrés financiero propuesto por Duprey et al. 
(2015), el cual agrega variables que miden la volatilidad 
y el riesgo de cola en los mercados de renta variable, 
deuda soberana y cambiario; boom representa los perío-
dos de alta expansión del ciclo financiero definidos como 
aquellos donde el crecimiento del crédito y de precios 
de la vivienda es superior al percentil 75 de la distribu-
ción histórica en cada país; crisis representa los perío-
dos identificados por las autoridades nacionales como 
eventos sistémicos de relevancia desde el punto de vista 
macroprudencial en la base de datos de crisis de la UE 
del BCE/JERS (véase Lo Duca et al., 2017).

Por último, la variable IPM, el índice de política 
macroprudencial, juega un papel clave en este análi-
sis, ya que agrega la implementación de las medidas 
macroprudenciales adoptadas en cada país y trimes-
tre en nueve categorías y que distingue entre su endu-
recimiento y relajación13. Este índice se construye 
sumando o restando una unidad en el caso del endure-
cimiento o relajación de una medida macroprudencial 

13	 Las categorías de la variable IPM son: i) medidas de capital que 
incluyen requerimientos, provisiones y colchones de capital; ii) medidas 
basadas en el prestatario como todos los límites a los estándares 
crediticios; iii) requerimientos de liquidez; iv) límites al volumen o 
crecimiento del crédito; v) ponderaciones de riesgo; vi) impuestos; 
vii) límites a las exposiciones en moneda extranjera; viii) límites a la 
concentración sectorial; y, ix) otras medidas identificadas como de 
carácter macroprudencial por las autoridades nacionales.

en cualquiera de las categorías, respectivamente. Las 
medidas proceden de la base de datos macropruden-
cial del BCE (MaPPED) (Budnik & Kleibl, 2018), que 
constituye la fuente de información más completa y 
granular a nivel europeo con datos de los 28 países de 
la UE desde 1951.

La Figura 2 representa las distribuciones estimadas 
del PIB en cuatro y ocho trimestres. Se escogen estos 
horizontes de previsión ya que se identifican como 
aquellos donde la relajación y endurecimiento de la 
política macroprudencial presenta los mayores impac-
tos en la cola izquierda de la distribución, respectiva-
mente (Galán, 2020)14. En el panel A se muestra la dis-
tribución del PIB en cuatro trimestres en un escenario 
base que se puede interpretar como de «tiempos nor-
males», ya que no corresponde a períodos identifica-
dos como de crisis ni de boom según el criterio de cla-
sificación de este ejercicio. A partir de este escenario 
se estima la nueva distribución mediante la simulación 
de una situación de crisis financiera, y posteriormente 
tras el impacto de una relajación de la política macro-
prudencial (es decir, una disminución de una unidad 
en el IPM). Como muestra la Figura 2, la distribución 
del crecimiento del PIB futuro no solo se mueve hacia 
la izquierda, lo que evidencia un deterioro económico, 
sino también las colas de la distribución se amplían, lo 
que señaliza una elevada incertidumbre. Este efecto 
es especialmente notorio sobre la cola izquierda de 
la distribución, lo que implica una mayor probabilidad 
de recesiones muy severas y de pérdidas bajo ese 
escenario. En este escenario de crisis, la relajación 
de la política macroprudencial produce una distribu-
ción de crecimiento del PIB más simétrica. Este efecto 
positivo de las políticas sería más evidente principal-
mente en la cola izquierda de la distribución y en los 
valores medios. En concreto, la relajación de una sola 
medida podría mejorar en más de un punto porcentual 

14	 El mapeo de las estimaciones de cada cuantil en la distribución se realiza 
por medio de un ajuste no paramétrico usando un método de interpolación 
Kernel que asegura la monotonicidad de la función de probabilidad 
acumulada (ver Escanciano & Goh, 2014; Galvez & Mencía, 2014).
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FIGURA 2

DISTRIBUCIÓN CONDICIONAL DEL CRECIMIENTO PREVISTO DEL PIB  
EN 4 Y 8 TRIMESTRES BAJO DIFERENTES ESCENARIOS DE RIESGO  

E IMPLEMENTACIÓN DE MEDIDAS MACROPRUDENCIALES

NOTA: Las Figuras 2A y 2B presentan las distribuciones de crecimiento del PIB estimadas a horizontes 4 y 8 trimestres (panel A y B, 
respectivamente) tras realizar el mapeo de los valores estimados de las funciones cuantílicas en una función de densidad de probabilidad 
mediante un método Kernel de interpolación. Las densidades en negro representan el escenario base de equilibrio del ciclo financiero 
y tranquilidad en los mercados, las densidades en rojo representan una situación de materialización de un evento de crisis sistémica 
en el panel A y una situación de expansión del ciclo financiero en el panel B. Los períodos de crisis financiera se definen según Lo 
Duca et al. (2017). Los períodos expansivos son aquellos donde el crecimiento del crédito y de precios de la vivienda son superiores al 
percentil 75 de la distribución histórica en cada país. Las densidades en azul representan la relajación y endurecimiento de una medida 
macroprudencial bajo escenarios de crisis sistémica y expansión financiera, respectivamente. Los puntos sobre cada curva de densidad 
representan la estimación de crecimiento en riesgo bajo cada escenario.
FUENTE: Elaboración propia.
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el crecimiento en riesgo, definido como el crecimiento 
esperado bajo un escenario adverso que se presenta-
ría con una probabilidad del 5 %.

Por otra parte, el panel B muestra que en una fase 
expansiva del ciclo financiero un aumento de vulne-
rabilidades cíclicas derivadas de un elevado creci-
miento de crédito, de los precios de la vivienda y otros 
desequilibrios macrofinancieros, movería la distri-
bución del PIB hacia la derecha, lo que señaliza un 
mayor crecimiento económico esperado. No obstante, 
este dinamismo supondría una mayor vulnerabilidad 
de la economía, como indica el fuerte incremento del 
riesgo de crecimiento muy negativo a futuro. En con-
creto, la distribución se vuelve muy asimétrica hacia la 
izquierda con una reducción del crecimiento en riesgo,  
alrededor de 3 puntos porcentuales. Precisamente en 
este escenario de expansión económica, la activación 
o endurecimiento de la política macroprudencial ten-
dría un efecto significativo en la cola izquierda de la 
distribución que mejoraría en cerca de 1,5 puntos por-
centuales el crecimiento en riesgo y produciría una 
distribución mucho más simétrica, reduciendo también 
la cola derecha de la distribución con efectos negati-
vos bajos sobre valores medios de crecimiento.

En resumen, estos resultados indican que la imple-
mentación de la política macroprudencial y su utiliza-
ción anticíclica tiene capacidad para mitigar los efectos 
negativos derivados tanto de la acumulación de vulne-
rabilidades cíclicas durante fases expansivas, como 
de la materialización de riesgo sistémico durante crisis 
financieras.

Impacto de los requerimientos de capital

El impacto de las medidas macroprudenciales sobre 
el crecimiento económico puede ser heterogéneo, no 
solo a lo largo de su distribución, siendo los efectos sobre 
la cola izquierda o el crecimiento en riesgo más impor-
tantes e incluso opuestos a los identificados en la media 
(en el caso de endurecimiento de estas medidas), sino 
también según la herramienta macroprudencial concreta 

que se analice. A continuación, se estima el modelo de 
la Ecuación [2] donde se reemplaza el IPM por un índice 
que abarca únicamente medidas de capital bancario 
incluyendo requerimientos, provisiones y colchones de 
capital construido de igual manera al IPM. De esta forma, 
se puede identificar el impacto específico de los reque-
rimientos de capital sobre el crecimiento en riesgo y 
observar la diferencia respecto al impacto en la mediana.

La Figura 3 representa los resultados de un endure-
cimiento de estas medidas en fases expansivas y su 
liberación en episodios de crisis financiera. Un endu-
recimiento de estas medidas, como puede ser la acti-
vación del CCA, durante expansiones del ciclo finan-
ciero tendría un impacto positivo sobre el crecimiento 
en riesgo. Además, este efecto positivo sería mayor al 
impacto negativo que se produciría en la mediana. Esto 
sugiere que, aunque el efecto medio puede ser nega-
tivo, en línea con resultados de la literatura anterior 
que analiza la media de las variables objetivo —como 
en el caso del estudio previo que ajusta un modelo 
SVAR—, a cambio la contracción del PIB en caso de 
una recesión severa sería menor. El efecto positivo 
sobre el crecimiento en riesgo podría llegar a repre-
sentar hasta un punto porcentual, aunque la materiali-
zación de estos beneficios podría tener un retardo de 
hasta ocho trimestres en evidenciarse. Este resultado 
indica la necesidad de activar instrumentos de capital, 
como puede ser el CCA, con suficiente antelación a un 
posible cambio de ciclo. 

Por otra parte, como se identifica con el modelo 
SVAR, el efecto de una liberación de capital durante 
períodos de crisis financiera sobre valores medios 
del PIB sería positivo y persistente, al igual que en el 
impacto en la mediana de la distribución. Sin embargo, 
el impacto de la liberación podría ser bastante mayor 
y más inmediato sobre el crecimiento en riesgo. Es 
decir, en un entorno de crisis, una liberación de capital 
reduciría significativamente el riesgo de una recesión 
muy severa en el corto plazo e impulsaría una recu-
peración de la economía más rápida y duradera en el 
medio plazo. En general, este ejercicio confirma que 
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los beneficios de la implementación de requerimientos 
o colchones de capital serían claramente superiores a 
los costes en el corto plazo. De hecho, estas ganan-
cias serían especialmente evidentes durante su libera-
ción en períodos de crisis.

Impacto de medidas basadas en el prestatario 

Los análisis del impacto de medidas basadas en el 
prestatario sobre el PIB son mucho más escasos que 
los que estudian el efecto de las herramientas de capi-
tal. A continuación, se estima nuevamente el modelo 
de la Ecuación [2] pero se reemplaza el IPM por un 
índice, construido como el IPM pero que incluye única-
mente la utilización de límites a los estándares crediti-
cios (e.g. ratio préstamo-valor de la vivienda, LTV; ratio 

servicio de la deuda-ingreso del prestatario, LSTI). La 
Figura 4 presenta la respuesta de la mediana y del 
crecimiento en riesgo ante el endurecimiento y relaja-
ción de este tipo de medidas en fases expansivas y en 
períodos de crisis financiera, respectivamente. 

Al igual que en el caso de las medidas de capital, 
se identifican efectos positivos del endurecimiento 
de los límites a los estándares crediticios durante 
fases expansivas del ciclo en un escenario de creci-
miento económico adverso (percentil 5), que supe-
ran el impacto negativo estimado en la mediana de 
la distribución. A diferencia de los resultados para las 
herramientas de capital, en el caso de los límites a 
las condiciones crediticias se identifica que el impacto 
positivo sobre el percentil 5 es casi inmediato tras la 
implementación de las medidas y que sus efectos son 

FIGURA 3

IMPACTO DEL INCREMENTO Y LA LIBERACIÓN DE CAPITAL SOBRE LOS PERCENTILES  
5 Y 50 DE LA DISTRIBUCIÓN DE CRECIMIENTO DEL PIB  

A HORIZONTES ENTRE 1 Y 16 TRIMESTRES

NOTA: Las líneas azules y rojas continuas representan el impacto estimado en puntos porcentuales sobre el percentil 5 y 50 de la 
distribución condicional de crecimiento del PIB, respectivamente. Las líneas azules punteadas representan los intervalos de confianza al 
95 %, obtenidos mediante bootstrapping. Los períodos de crisis financiera son aquellos identificados por las autoridades nacionales como 
eventos sistémicos de relevancia desde el punto de vista macroprudencial y publicados en la base de datos de crisis de la UE del BCE/
JERS (para más detalles ver Lo Duca et al., 2017). Los períodos expansivos se definen como aquellos donde el crecimiento del crédito  
y de los precios de la vivienda es superior al percentil 75 de la distribución histórica en cada país. Las medidas de capital (requerimientos 
de provisiones y de capital, incluyendo sus colchones) se capturan mediante un índice acumulado que discrimina entre activación o 
endurecimiento y liberación o relajación de medidas (para más detalles véase Galán, 2020).
FUENTE: Elaboración propia.
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más duraderos en el tiempo. Por lo tanto, esta eviden-
cia sugiere que este tipo de medidas podrían imple-
mentarse incluso en fases avanzadas del ciclo finan-
ciero ya que los beneficios sobre el crecimiento en 
riesgo se materializan rápidamente.

Por otra parte, los efectos de la desactivación 
o relajación de estos límites durante fases de crisis 
financiera son limitados tanto en la mediana del creci-
miento del PIB como en el crecimiento en riesgo. Este 
resultado podría deberse a que en períodos de crisis 
financiera, las entidades se vuelven más adversas al 
riesgo. Es decir, los bancos endurecen sus propios cri-
terios de concesión de crédito y así reducen la oferta 
de crédito aún más a perfiles arriesgados. Por lo tanto, 
una relajación de las medidas regulatorias no se tras-
ladaría a un efecto real importante. 

5.	 Conclusiones 

La limitada experiencia en el uso de herramientas 
macroprudenciales y la escasa evidencia empírica 
sobre su eficacia respecto a otras políticas hace que la 
literatura sobre el impacto de la política macropruden-
cial esté todavía en una fase muy incipiente. No obs-
tante, este es un tema clave, ya que un mayor conoci-
miento de su impacto es crucial para la aplicación de 
estas políticas.

En este artículo se describen análisis de impacto 
de la aplicación de medidas macroprudenciales 
basados en dos metodologías alternativas. En primer 
lugar, se estudia el impacto de los requerimientos de 
capital sobre el PIB y el crédito en España mediante 
un modelo SVAR. En segundo lugar, se extiende el 

FIGURA 4

IMPACTO DEL ENDURECIMIENTO Y RELAJACIÓN DE LOS LÍMITES A LA CONCESIÓN DE 
CRÉDITO SOBRE LOS PERCENTILES 5 Y 50 DE LA DISTRIBUCIÓN DE CRECIMIENTO  

DEL PIB A HORIZONTES ENTRE 1 Y 16 TRIMESTRES

NOTA: Las líneas azules y rojas continuas representan el impacto estimado en puntos porcentuales sobre el percentil 5 y 50 de la distribución 
condicional de crecimiento del PIB, respectivamente. Las líneas azules punteadas representan intervalos de confianza al 95 %, obtenidos 
mediante bootstrapping. Los períodos de crisis financiera son aquellos identificados por las autoridades nacionales como eventos sistémicos 
de relevancia desde el punto de vista macroprudencial y publicados en la base de datos de crisis de la UE del BCE/JERS (para más detalles 
véase Lo Duca et al., 2017). Los períodos expansivos son aquellos donde el crecimiento del crédito y de los precios de la vivienda es 
superior al percentil 75 de la distribución histórica en cada país. Las medidas basadas en el prestatario (incluyendo límites a ratios LTV, LSTI, 
plazo de las hipotecas y otras referenciadas a características del prestatario) se capturan mediante un índice acumulado que discrimina entre 
activación o endurecimiento y liberación o relajación de medidas (para más detalles véase Galán, 2020).
FUENTE: Elaboración propia.
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trabajo de Galán (2020) de crecimiento en riesgo 
para analizar durante períodos de expansión y de cri-
sis, tanto el impacto general de las medidas macro-
prudenciales, como dos medidas individuales —los 
requerimientos de capital y las medidas basadas en 
el prestatario—. Mientras que el SVAR permite un 
análisis del efecto de las políticas en el valor medio 
de las variables objetivo, los estudios que parten de 
regresiones cuantílicas, como los modelos de creci-
miento en riesgo, proporcionan información de toda 
su distribución futura, incluidos los eventos extremos. 
En general, los resultados de los análisis de impacto 
mostrados en este artículo coinciden en destacar el 
papel de la política macroprudencial para mitigar ries-
gos de naturaleza sistémica. 

No obstante, persisten importantes retos a futuro en el 
análisis de la efectividad de las políticas macropruden-
ciales. Entre otros, es preciso comprender el impacto de 
toda la variedad de políticas macroprudenciales, que en 
España se amplía gradualmente a medida que evolu-
ciona la legislación. Además, todavía persiste el debate 
en los foros internacionales sobre cuáles deberían ser 
las variables objetivo de estas políticas, lo cual es clave 
en este tipo de análisis. Finalmente, el impacto de las 
medidas macroprudenciales no debería estudiarse de 
forma aislada en relación con otras políticas, como, por 
ejemplo, la política monetaria o las medidas micropru-
denciales. En definitiva, el estudio del impacto de estas 
políticas es una rama de la literatura todavía muy inci-
piente que entraña importantes desafíos, por lo que 
durante los próximos años los bancos centrales y auto-
ridades macroprudenciales competentes deberían pro-
mover la investigación en este campo para comprender 
plenamente el posible efecto de estas medidas. 
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