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Resumen

Este trabajo revisa los instrumentos macroprudenciales utilizados
a nivel internacional y la evidencia disponible sobre su eficacia para
incrementar la estabilidad financiera, asi como las potenciales inte-
racciones entre la politica macroprudencial y la politica monetaria. El
trabajo presenta un analisis empirico que muestra la utilidad de diversos
instrumentos macroprudenciales para reducir el crecimiento del crédito
y el porcentaje de créditos fallidos a la vez que confirma la existencia de
interrelaciones entre la politica macroprudencial y la monetaria.
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Abstract

This paper reviews the macroprudential instruments used
internationally, the evidence on their efficacy to increase financial
stability and potential interactions between macroprudential and
monetary policies. We present an empirical analysis showing the
usefulness of several macroprudential instruments to reduce the credit
growth and the proportion of non-performing loans. At the same
time, our analysis confirms the existence of interrelationships between
macroprudential and monetary policy.
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I.INTRODUCCION

A politica macroprudencial ha cobrado espe-

cial protagonismo desde que la crisis financiera

global de 2007-2009 mostrase que salvaguar-
dar la solvencia individual de las entidades finan-
cieras puede ser una condicion necesaria, pero no
suficiente, para garantizar la estabilidad financiera.
La quiebra de Lehman Brothers en 2008, y la mas
reciente del Silicon Valley Bank en 2023, han mos-
trado cémo problemas en una entidad pueden ge-
nerar inestabilidad en todo el sistema financiero a
través de las interrelaciones existentes entre las en-
tidades. Los instrumentos de politica macropruden-
cial emergen en este contexto con el objetivo final
de incrementar la estabilidad financiera limitando el
riesgo sistémico y complementando a los tradicio-
nales instrumentos microprudenciales centrados en
reducir el riesgo individual de cada entidad.

El desarrollo reciente de la politica macropruden-
cial justifica que aun existan interrogantes a la hora
de su puesta en practica. Un primer gran interro-
gante es conocer la eficacia relativa de los diferentes
instrumentos macroprudenciales para conseguir el
objetivo final de reducir el riesgo sistémico. Cuestio-
nes particulares para las que la evidencia disponible

es aun limitada estan relacionadas con el tiempo
gue necesita cada uno de los instrumentos para
surtir efecto, con la dependencia de su eficacia
respecto de la fase del ciclo financiero, el desarrollo
financiero, la apertura al exterior y la presencia de
intermediarios no bancarios en el pais, o con el
coste que genera cada instrumento macropruden-
cial en términos de menor crecimiento econémico
a corto plazo. Ademas, los instrumentos macropru-
denciales han sido disefiados tratando de limitar
el riesgo sistémico en caso de shocks en el sistema
bancario. Sin embargo, la crisis del COVID-19 ha
puesto de manifiesto la conveniencia de disponer
de instrumentos macroprudenciales eficaces para
mantener la estabilidad financiera también en el
caso de shocks externos al propio sistema bancario.

Un segundo gran interrogante es como se com-
plementa la politica macroprudencial con politicas
de mas larga tradicion como la monetaria y la fiscal.
Aunque cada una de ellas tiene objetivos diferentes
—la politica macroprudencial se centra en la estabi-
lidad financiera mientras que la politica monetaria
lo hace en la estabilidad de precios y la fiscal en
la sostenibilidad de las finanzas publicas— existen
claras interconexiones entre ellas. Especialmente
relevante es la conexién entre la politica macro-
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prudencial y la monetaria ya que el hecho de com-
partir ambas el mercado de crédito como canal de
actuacion provoca que la politica monetaria pueda
afectar a la estabilidad financiera y que la politica
macroprudencial pueda afectar también a la esta-
bilidad de precios. A modo de ejemplo, un periodo
largo de tipos de interés bajos y su posterior rapido
incremento contribuyeron, respectivamente, a la
formacion y subsiguiente estallido de la burbuja
inmobiliaria asociada a la crisis financiera global de
2007-2009. También, la reciente quiebra del Sillicon
Valley y la inestabilidad financiera asociada a la
misma ha estado vinculada a la subida no esperada
de tipos de interés en Estados Unidos. Ejemplo de
la influencia de la politica macroprudencial sobre la
monetaria lo proporciona un cambio en los reque-
rimientos de capital. Un incremento de dichos re-
querimientos reduciendo la oferta de crédito puede
tener un impacto moderador de la inversién y del
consumo privado que afecte negativamente al cre-
cimiento econdmico y a la necesidad de aplicar una
politica monetaria mas restrictiva.

Estas interacciones entre ambas politicas y el
reciente aumento de la inflaciéon, coincidiendo con
la fase final de la pandemia del COVID-19 y exa-
cerbado por la guerra en Ucrania, han motivado
un cambio hacia el endurecimiento de la politica
monetaria en una mayoria de paises desarrollados
qgue plantea nuevos desafios para la politica ma-
croprudencial e incrementa el interés en conocer
las conexiones entre la politica macroprudencial y
la monetaria.

En este trabajo revisamos la evidencia disponible
sobre todas estas cuestiones a la vez que utilizamos
la base de datos mas amplia y reciente sobre po-
liticas macroprudenciales, elaborada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y originalmente cons-
truida por Alam et al. (2019), para analizar el grado
de implementacién de los diversos instrumentos de
politica macroprudencial a nivel internacional. La
mayor escasez de estudios empiricos que analizan
la interaccion entre la politica macroprudencial y la
politica monetaria nos lleva a complementar este
trabajo con un analisis empirico de la eficacia de los
instrumentos macroprudenciales dependiendo de la
politica monetaria en un conjunto de 54 paises a lo
largo del periodo 2000-2020.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente
forma: la seccién dos describe los principales ins-
trumentos macroprudenciales y su grado de imple-
mentacion a lo largo de las tres Ultimas décadas a

nivel internacional. La seccion tres presenta una re-
visién de la literatura sobre la eficacia de diferentes
instrumentos macroprudenciales. La seccién cuatro
realiza una revision de los estudios empiricos que
analizan las interacciones entre la politica macro-
prudencial y la politica monetaria para afectar a la
estabilidad financiera. La seccion cinco presenta un
analisis empirico sobre la interaccién de los instru-
mentos macroprudenciales con la politica moneta-
ria para afectar al crecimiento del crédito y al riesgo
bancario. Finalmente, la seccidon seis resume las
principales conclusiones del trabajo.

Il. INSTRUMENTOS DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL: GRADO DE
IMPLEMENTACION Y OBJETIVOS

Las autoridades abordan el objetivo final de
limitar el riesgo sistémico definiendo objetivos inter-
medios para los instrumentos macroprudenciales.
Estos objetivos intermedios pretenden limitar tanto
la dimension temporal como la dimensién trans-
versal del riesgo sistémico. La dimension temporal
hace referencia a la variacién del riesgo bancario a
lo largo del tiempo y se pretende limitar suavizando
el ciclo econémico a través de objetivos intermedios
basados en la reduccién del crecimiento del crédito y
de los precios de activos inmobiliarios durante fases
expansivas. Estos objetivos tienen un marcado ca-
racter preventivo al tratar de amortiguar ex ante los
mecanismos generadores de vulnerabilidades finan-
cieras futuras. Por otra parte, la dimension transver-
sal hace referencia a la interconexién causada por los
vinculos directos existentes entre bancos y/o por el
mantenimiento de posiciones comunes que pueden,
respectivamente, propagar problemas de solvencia
de una determinada entidad a otras entidades, y/o
propagar entre entidades los efectos de un shock
externo como el COVID-19 o la guerra en Ucrania.
La politica macroprudencial aborda esta dimensién
transversal centrandose en el objetivo intermedio
de incrementar la resiliencia del conjunto del sector
bancario en caso de un shock negativo.

En esta seccion presentamos los instrumentos
macroprudenciales implementados a nivel interna-
cional para alcanzar los objetivos intermedios antes
mencionados. Utilizamos la informacién propor-
cionada en la base de datos elaborada por el FMI 'y
originalmente construida por Alam et al. (2019) (1).
El cuadro n.° 1 presenta los 17 instrumentos ma-
croprudenciales para los que existe informacion
mensual y que se pueden clasificar en dos grandes
categorias. En primer lugar, instrumentos que ac-
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CUADRO N.° 1

INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES

INSTRUMENTO DEFINICION
MACROPRUDENCIAL

Actuando sobre los prestatarios: Limitando la demanda de crédito

Limites a la relacion entre el importe del préstamo y el valor del colateral (loan to value) aplicados a hipotecas

1. LTV . . . - . ) . L
residenciales y comerciales, pero también aplicables a otros préstamos garantizados, como a automoviles.
Limites a la relacién entre los pagos de intereses por la deuda y los ingresos del deudor o a la relacion entre el
2. DSTI . . . .
importe total de la deuda y los ingresos del deudor (debt-service-to-income).
Actuando sobre las entidades financieras
Requerimientos de capital
3 Capital Requerimiento de capital a los bancos con ponderaciones de riesgo y colchones de riesgo sistémico. Los col-
' P chones de capital anticiclico y los colchones de conservacion de capital se incluyen en categorias diferenciadas.
4. CCB Requerimiento de un colchoén de capital anticiclico (counter cyclical capital buffer).

Requerimiento de que los bancos mantengan un colchén de conservacién de capital, incluido el establecido en

5. Conservacién .
Basilea Ill.

Limites al apalancamiento de los bancos, calculado dividiendo una medida de capital entre el total de activo
6. LVR bancario sin ponderar por el riesgo (incluye, por ejemplo, la limitacién en la ratio de endeudamiento establecida
en Basilea Ill) (leverage ratio).

Limitando directamente la oferta de crédito

Limites al crecimiento del crédito o sobre el volumen agregado del crédito. Pueden establecerse limites especi-
7. LCG ficos por tipos de crédito como sobre el crédito a las familias o sobre el crédito a las empresas (limits-on-credit-
growth).

Restricciones al crédito mas especificas que las incluidas en la categoria anterior y referidas a las caracteristicas
8. LoanR del préstamo (por ejemplo, vencimiento, volumen, tipo de interés), del prestamista (por ejemplo, bancos hipo-
tecarios) o a otros factores (loan restrictions).

Requisitos de provisiones para pérdidas crediticias con fines macroprudenciales. Incluyen las provisiones dindmi-

9. LLP L . . . . o iy
cas y provisiones sectoriales como, por ejemplo, las aplicables a préstamos a la vivienda (loan-loss-provisions).
10. 17D Limites a la relacién entre los préstamos concedidos y los dep6sitos captados por la entidad bancaria (loan-to-
' deposit).
1. LFC Limites a los préstamos en moneda extranjera y reglas o recomendaciones sobre los préstamos en moneda
' extranjera.
Requerimientos de liquidez y otras limitaciones directas de la oferta de crédito
Medidas de liquidez adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez, incluidos los requisitos minimos
Lo para los coeficientes de cobertura de liquidez, los coeficientes de activos liquidos, los coeficientes de financia-
12. Liquidez - . . . o o
cion estable neta, los coeficientes de financiacién basica y las restricciones de la deuda externa que no distin-
guen entre monedas.
13. RR Requerimientos de reservas (en moneda nacional o extranjera) con fines macroprudenciales.
14 LEx Limites en las posiciones abiertas netas o brutas de divisas (FX), limites en las exposiciones totales y/o a la finan-
' ciacion en divisas.
15. Tax Impuestos y gravamenes aplicados a transacciones, activos, pasivos especificos de las instituciones bancarias
Requerimientos a entidades sistémicas (SIFls) y otras medidas
16. SIFI Medidas para mitigar los riesgos de las instituciones financieras sistémicamente importantes (S/Fls) globales y
' nacionales, que incluyen requerimientos adicionales de capital y liquidez.
Instrumentos macroprudenciales no incluidos en las categorias anteriores, por ejemplo, test de estrés, restric-
17. Otros ciones a la distribucion de beneficios, y medidas estructurales como limites a las exposiciones entre instituciones

financieras.

Fuente: Alam et al. (2019).
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tban sobre el deudor. Estos instrumentos limitan la
demanda de crédito al imponer limites al importe
del préstamo respecto al valor de la transaccion
o del activo y/o al importe de toda la deuda del
prestatario respecto a su renta y/o patrimonio. Estas
limitaciones no afectan al stock de crédito de la
entidad bancaria, sino a las nuevas operaciones. En
segundo lugar, instrumentos que actdan sobre el
comportamiento de las entidades bancarias. Dentro
de este segundo grupo se pueden diferenciar cua-
tro subcategorias: 1) requerimientos de capital; 2)
limitaciones directas del crédito bancario; 3) reque-
rimientos de liquidez y otras limitaciones directas
del crédito; y 4) requerimientos a las entidades
sistémicas y otras medidas diversas.

Esta diversidad de instrumentos macropruden-
ciales responde a la necesidad de contrarrestar las
distintas dimensiones del riesgo sistémico y permite
gue cada instrumento pueda especializarse en la
busqueda de objetivos intermedios particulares. Por
ejemplo, Claessens, Ghosh y Mihet (2013) clasifican
dentro de los instrumentos destinados a amortiguar
el ciclo econémico los que limitan el endeudamiento
o la demanda de crédito por los deudores (LTV y
DSTI), los que limitan directamente el crecimiento del
crédito (LCG, loanR, LLP, LTD, y LFC), asi como otros
que también limitan la oferta de crédito (RR y LFX).
Sin embargo, vinculan los requerimientos de capital
(Capital, CCB, Conservacién, y LVR) y los requisitos de
liquidez con el objetivo de incrementar la resiliencia
del sector bancario (2).

La crisis financiera global de 2007-2009 provoco
un incremento no solo en el nimero de paises adop-
tando medidas macroprudenciales, sino también
en la variedad de instrumentos macroprudenciales
implementados (Cerutti, Claessens y Laeven, 2017;
Alam et al., 2019). El grafico 1 muestra la evolucién
del indice de politica macroprudencial (IPM) de 1990
a 2021. Este indice permite analizar el grado de uti-
lizacion de las medidas macroprudenciales y lo ela-
boramos definiendo previamente una variable para
cada uno de los 17 instrumentos incluidos en la base
de datos de Alam et al. (2019). Cada variable se de-
fine anadiendo un valor de 1 por cada mes en el que
se produce un endurecimiento de ese determinado
instrumento a lo largo del afio, y afadiendo un valor
de -1 por cada mes en que se produce una relaja-
ciéon de dicho instrumento. La variable toma el valor
de O si el instrumento no es utilizado. El IPM de un
pais es la suma de las 17 variables. Para elaborar el
grafico 1 hemos calculado la media del IPM para
el total de los 134 palses, para el conjunto de los
36 paises desarrollados y para el conjunto de los 98
paises emergentes y en desarrollo.

La utilizacién de instrumentos macroprudencia-
les fue muy moderada en el periodo previo a la crisis
financiera global, y practicamente inexistente en el
caso de las economias avanzadas. Sin embargo, a
raiz de la crisis se observa un aumento continuado
del indice que refleja un endurecimiento progre-
sivo de los instrumentos macroprudenciales. Este
aumento fue mas acusado en el caso de los paises
desarrollados, de manera que, desde 2015 y hasta

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL iNDICE DE POLITICA MACROPRUDENCIAL (IPM)
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2021, el nivel de endurecimiento de las medidas
adoptadas por estos paises supera al de las econo-
mias emergentes y en desarrollo. Se observa tam-
bién una caida del indice en el afno 2020, cuando
se hizo necesaria una relajacion de muchas de estas
medidas para favorecer el flujo de crédito a los sec-
tores de actividad mas afectados por la pandemia
del COVID-19 y minimizar el impacto negativo de
la crisis sanitaria sobre el conjunto de la economia.

El grafico 2 muestra la evolucion de la imple-
mentacion por categorias de instrumentos. Tras la
crisis financiera global, se han incrementado los re-
querimientos de capital y se han endurecido las me-
didas destinadas a garantizar la liquidez y a limitar
la oferta de crédito. Las medidas orientadas al deu-
dor, encaminadas a limitar la demanda de crédito,
son menos utilizadas que las anteriores. Sin embar-
go, tanto estas como las aplicadas a entidades S/F/
(systemically important financial institutions) y otras
medidas no incluidas en las categorias anteriores
han ido en aumento en los afios recientes. La irrup-
cion de la pandemia del COVID-19 en 2020 supuso

una relajacion generalizada de practicamente todos
los instrumentos macroprudenciales.

El grafico 3 muestra el porcentaje de paises que
han utilizado cada uno de los instrumentos en algun
momento del periodo 1990-2021. Los instrumentos
mas utilizados para el total de los paises han sido: 1)
los encaminados a garantizar la liquidez (Liquidez);
2) los requerimientos de capital (Capital); y 3) el col-
chén de conservacion de capital (Conservacion). Por
el contrario, las medidas utilizadas por un menor nd-
mero de paises han sido: 1) los limites al crecimiento
o al volumen del crédito (LCG); 2) los limites a la
relacion préstamos-depdsitos de la entidad bancaria
(LTD); 3) el colchdn de capital anticiclico (CCB); 4) los
limites a los préstamos en moneda extranjera (LFC); y
5) los impuestos aplicados a transacciones y produc-
tos de las instituciones bancarias (Tax).

Al diferenciar economias avanzadas de econo-
mias emergentes y en desarrollo, se observa que el
porcentaje de utilizacion de la mayoria de los ins-
trumentos es mayor en las economias avanzadas.

GRAFICO 2

EVOLUCION POR CATEGORIAS DEL USO DE INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES
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GRAFICO 3
PORCENTAJE DE PAISES UTILIZANDO CADA INSTRUMENTO
En porcentaje
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Fuente: Base de Datos del Survey de Politica Macroprudencial. 62 ed. (Fondo Monetario Internacional).
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GRAFICO 4
INTENSIDAD DE ENDURECIMIENTOS Y RELAJACIONES
En porcentaje
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La diferencia mas acusada se observa en el colchdn
de capital anticiclico (CCB). Solo ocurre lo contra-
rio para cuatro medidas: limites al crecimiento o
al volumen del crédito (LCG), limites a la relacion

préstamos-depdsitos (LTD), limites a los préstamos
en moneda extranjera (LFC), y limites en las posi-
ciones abiertas de divisas (LFX). La diferencia mas
acusada se observa en esta uUltima.
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El grafico 4 muestra el porcentaje de paises que
en cada afio implementan un endurecimiento y/o
relajacion en algun instrumento macroprudencial.
El gréfico ilustra el claro predominio de los endu-
recimientos sobre las relajaciones a lo largo del pe-
riodo 1990-2021. Junto con el 2020, afo marcado
por la pandemia, los afos donde se observan rela-
jaciones mas acusadas de las politicas macropru-
denciales son los previos a la crisis financiera global
(2000, 2001, 2005, 2007, 2008) por parte de las
economias avanzadas. Los endurecimientos mas
importantes se producen en 2013, 2017 y 2018 por
parte de los paises avanzados y en 2018 por parte
de las economias emergentes y en desarrollo.

Il. EFICACIA DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL: EVIDENCIA
EMPIRICA

El analisis descriptivo realizado en la seccién an-
terior nos permite conocer el grado de implemen-
taciéon de los diferentes instrumentos macropruden-
ciales que ha tenido lugar en los Ultimos afios, tanto
en paises avanzados como en paises emergentes y
en desarrollo. Pero lo realmente interesante es saber
hasta qué punto estas medidas han resultado Utiles
para lograr el objetivo de reducir el riesgo sistémico
y aumentar la estabilidad financiera. Por ello, en
esta seccion realizamos una revision detallada de la
literatura reciente que ha analizado la eficacia de
la politica macroprudencial.

Un ndmero amplio de estudios empiricos re-
cientes confirman la eficacia de una diversidad de
instrumentos macroprudenciales para lograr los
objetivos intermedios de reducir el crecimiento del
crédito y los precios de los activos inmobiliarios en
fases expansivas, asi como el de incrementar la resi-
liencia del sistema bancario. En menor medida se ha
analizado su eficacia para analizar el objetivo final
de reducir el riesgo sistémico (Cerutti, Claessens
y Laeven, 2017; Altumbas, Binici y Gambacorta,
2018; Meuleman y Vander Vennet, 2020) (3). La
evidencia empirica disponible pone de manifiesto
que la eficacia de la politica macroprudencial varia
en funcion del instrumento utilizado, de que se
produzca un endurecimiento o relajacién de una
determinada medida o del objetivo intermedio que
se persiga. Asimismo, se ha demostrado que varia
en funciéon del grado de apertura al exterior, del
desarrollo financiero, de la presencia de interme-
diarios no bancarios en la economia, de la fase del
ciclo financiero y del tiempo transcurrido desde su
implementacion.

La evidencia muestra que el efecto reductor del
crédito asociado al endurecimiento de los instru-
mentos macroprudenciales durante las fases expan-
sivas del ciclo es mayor que el efecto incremental
del mismo asociado a la relajacién de dichas me-
didas durante fases recesivas del ciclo econémico.
Esta diferencia se observa, especialmente, en el cré-
dito a las familias (Claessens, Ghosh y Mihet, 2013;
Cerutti, Claessens y Laeven, 2017). Ademas, la efi-
cacia de los instrumentos macroprudenciales para
afectar al crecimiento del crédito es mayor en eco-
nomias menos abiertas y con un menor desarrollo
financiero al resultarles mas dificil sustituir la finan-
ciacion bancaria doméstica con, respectivamente,
financiacién del extranjero o financiacién proceden-
te de los mercados financieros (Alam et al.,, 2019).
La eficacia de los instrumentos macroprudenciales
también se ve reducida en caso de un mayor desa-
rrollo de los intermediarios no bancarios o «banca
en la sombra» y que, precisamente, encuentran en
el no cumplimiento de los requerimientos regulato-
rios bancarios una motivacion para su crecimiento
(Cizel et al., 2019).

Numerosos estudios analizan la eficacia espe-
cifica de una diversidad de instrumentos macro-
prudenciales en la reduccién del crecimiento del
crédito y de los ciclos financieros utilizando datos
tanto a nivel de pais (Lim et al., 2011; Akinci y
Olmstead-Rumsey, 2018; Bruno, Shimy Shin, 2017
Cerutti, Claessens y Laeven, 2017) como de bancos
individuales (Claessens, Ghosh y Mihet, 2013). Sus
resultados confirman la eficacia de los instrumentos
actuando tanto sobre los bancos como sobre los
deudores. Estudios empiricos mas recientes utilizan
datos a nivel de préstamo procedentes de las cen-
trales de informacion de riesgos de bancos centrales
y van en la misma linea de confirmar la eficacia
de los instrumentos macroprudenciales, actuando
tanto sobre los deudores como sobre los bancos,
para reducir el crecimiento del crédito. Es el caso de
la introduccién de provisiones dindmicas para pér-
didas derivadas de préstamos en Espafia y Colombia
(Jiménez et al.,, 2017; Gébmez et al., 2020), la intro-
duccién de limites en las ratios que comparan el
importe del préstamo con el valor de la vivienda en
Canadé (Allen et al., 2020), la introduccién de las
pruebas de estrés en Estados Unidos (Calen, Correa
y Lee, 2020) o la introducciéon de un conjunto de
ocho politicas macroprudenciales en cinco paises
de América Latina (Gambacorta y Murcia, 2020).

Respecto a los estudios centrados en el efecto
de los instrumentos macroprudenciales sobre la

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

104




ELENA CUBILLAS MARTIN - FRANCISCO GONZALEZ RODRIGUEZ

resiliencia bancaria se han utilizado datos inter-
nacionales a nivel de banco para mostrar que la
politica macroprudencial es efectiva para reducir
el riesgo bancario individual y su probabilidad de
quiebra, especialmente en bancos pequefios y con
poco capital, en bancos con una mayor propor-
cion de financiacion mayorista (Altumbas, Binici y
Gambacorta, 2018) y en bancos con peor gober-
nanza (Gaganis et al., 2020). Utilizando datos de
Brasil, Araujo, Barroso y Gonzalez (2020) muestran
gue instrumentos actuando sobre el deudor, asi
como la introduccion de limites en la ratio présta-
mo-valor de la vivienda, reducen el riesgo bancario
y aumentan la resiliencia de las entidades bancarias.
Para una muestra de bancos europeos, Meuleman
y Vander Vennet (2020) confirman la eficacia de
instrumentos actuando sobre los bancos y sobre el
deudor para alcanzar el objetivo final de reducir el
riesgo sistémico.

La evidencia existente también muestra que el
tiempo requerido para su eficacia varia entre ins-
trumentos dependiendo de la fase del ciclo finan-
ciero. En fases expansivas, el endurecimiento de
los requerimientos de capital necesita mas tiempo
para reducir el crecimiento del crédito que aquellas
medidas que imponen limites al endeudamiento de
los deudores (Galdn, 2020). La razén es que estas
Ultimas afectan a las nuevas operaciones de crédito
mientras que las basadas en requerimientos adicio-
nales de capital afectan al stock del crédito. Sin em-
bargo, en fases recesivas ocurre lo contrario, tenien-
do una eficacia mas inmediata la disminucién de los
requerimientos de capital a las entidades bancarias
que la relajacién de los limites al endeudamiento de
los deudores. Esta evidencia resulta de utilidad para
elegir el momento mas adecuado para activar o
desactivar cada una de estas medidas dependiendo
de la fase del ciclo financiero (Galan, 2020; Broto y
Galan, 2021; Estrada y Mencia, 2021).

En contraste con el efecto positivo sobre la es-
tabilidad financiera, la literatura también destaca
efectos negativos asociados al endurecimiento de
las politicas macroprudenciales que obligan a cen-
trarse en el beneficio neto originado por las mismas.
Instrumentos que aumentan los requerimientos de
capital y reducen la oferta de crédito durante fases
expansivas del ciclo econémico originan un coste
en el corto plazo en términos de reduccién del PIB
al disminuir la inversion y el consumo privado (Noss
y Toffano, 2016; Kim y Mehrotra, 2018; Mendicino
et al., 2020). También existe evidencia empirica
indicando qué limites al endeudamiento de los

deudores reducen la demanda agregada y afectan
negativamente al PIB en el corto plazo (Richter,
Schularick y Shim, 2019). Ayyagari, Beck y Martinez
(2018) utilizan datos a nivel de empresas de 48
paises para detallar que el efecto negativo sobre el
PIB de medidas macroprudenciales limitadoras de la
oferta y demanda de crédito estan asociadas a una
reduccion de la inversién empresarial, especialmen-
te en empresas pequefnas, medianas y jovenes con
acceso limitado a la financiacién no bancaria. Final-
mente, analizando bancos de 30 paises, Gaganis
et al. (2021) muestran un efecto negativo sobre la
eficiencia bancaria de las politicas macroprudencia-
les que limitan la oferta y la demanda de crédito.
Sin embargo, estos costes no parecen eliminar la
virtualidad de la politica macroprudencial ya que los
mismos son mas que compensados con una menor
caida del crecimiento durante fases recesivas y con
una menor probabilidad de ocurrencia de crisis fi-
nancieras (Dell’ Ariccia et al.,, 2016; Aikman et al.,
2019; Galan, 2020).

IV. CONEXIONES ENTRE LA POLiTI,CA
MACROPRUDENCIAL Y LA POLITICA
MONETARIA

Una segunda cuestién importante asociada a la
eficacia de la politica macroprudencial es su inte-
raccion con la politica monetaria. La crisis financiera
global ha mostrado que la estabilidad de precios no
garantiza la estabilidad financiera y justifica la utili-
zacion de la politica monetaria y de la politica ma-
croprudencial para alcanzar, respectivamente, cada
uno de esos objetivos de forma independiente. Sin
embargo, existen conexiones entre la politica mo-
netaria y macroprudencial sobre las que la evidencia
empirica disponible reciente es aln muy escasa y
que abren un debate sobre la posible conveniencia
de coordinar ambas politicas. Estas conexiones
surgen debido a que la politica monetaria puede
afectar a la estabilidad financiera y a que la politica
macroprudencial puede influir sobre la estabilidad
de precios al compartir ambas politicas el merca-
do de crédito como canal de transmisién. Una
politica monetaria restrictiva (expansiva) que eleve
(reduzca) los tipos de interés buscando situar una
inflacién elevada (reducida) en el nivel objetivo
contribuye a reducir (incrementar) la oferta de
crédito al igual que el endurecimiento (relajacién)
de aquellos instrumentos macroprudenciales dise-
flados para afectar a la oferta de crédito. Por este
motivo, la politica macroprudencial y la politica mo-
netaria podrian actuar como complementos, como
sustitutos, e incluso podrian entrar en conflicto si
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los objetivos de estabilidad financiera y estabilidad
de precios se moviesen en sentido contrario en un
determinado momento.

La interaccién entre ambas politicas para afec-
tar la estabilidad financiera se esta analizando de
forma reciente desde un punto de vista tedrico y
empirico (4). Un mayor nimero de trabajos tedricos
utiliza modelos dinamicos y estocasticos de equili-
brio general (DGSE, por sus siglas en inglés) y sus
resultados sugieren mayoritariamente un caracter
complementario entre ambas politicas, aunque la
interacciéon depende del tipo de shock (Angelini,
Neri y Panetta, 2014; Brunnermeier y Sannikov,
2014; Millard, Rubio y Varadi, 2021). La eviden-
cia empirica disponible es muy limitada y se ha
centrado en analizar las interacciones a la hora de
influir sobre el crecimiento del crédito a través del
denominado bank lending channel. Sin embargo,
las conexiones entre ambas politicas van mas alla
de su influencia sobre el crecimiento del crédito al
afectar a la estabilidad financiera por otras vias (5).

La figura 1 resume cuatro escenarios en los
gue ambas politicas pueden coincidir o diferir en
el objetivo del crecimiento del crédito (6). Ambas
politicas coinciden en el objetivo de incrementar el
crecimiento del crédito (caso 1) cuando una tasa
de inflacion reducida y un crecimiento del crédito
anormalmente bajo aconsejan una politica mone-
taria expansiva y la relajacion de los instrumentos

macroprudenciales para favorecer un mayor creci-
miento del crédito. Andlogamente, también existiria
coincidencia en el objetivo de reducir el crecimiento
del crédito (caso 4) con una politica monetaria res-
trictiva y el endurecimiento de politicas macropru-
denciales cuando coincidan tasas de inflacion por
encima del objetivo de inflacién con un crecimiento
anormalmente alto del crédito. Los escasos estudios
empiricos mayoritariamente indican que la politica
macroprudencial y la monetaria se complementan
en el caso de coincidencia de objetivos al encontrar
qgue endurecimientos de los instrumentos macro-
prudenciales son mas efectivos para reducir el cre-
cimiento del crédito cuando la politica monetaria es
restrictiva (Bruno, Shim y Shin, 2017; Gambacorta
y Murcia, 2020; Garcia-Revelo, Lucotte y Pradines-
Jobet, 2020) y que una politica monetaria expansiva
incrementa mas el crecimiento del crédito cuanto
mas acomodaticia sea la politica macroprudencial
(Altavilla, Laeven y Peydro, 2020). Una excepcion
a esta conclusién la representan Aiyar et al. (2016)
al no encontrar interacciones significativas entre
ambas politicas centrandose en los requerimientos
de capital en el Reino Unido.

Mas interesante es el caso en el que los obje-
tivos de ambas politicas sobre el crecimiento del
crédito se mueven en sentido contrario. Esto su-
cede si tasas de inflacién bajas, aconsejando una
politica monetaria expansiva, coinciden con un
crecimiento del crédito anormalmente alto (caso 2

FIGURA 1

CONEXIONES ENTRE POLITICA MACROPRUDENCIAL Y MONETARIA PARA AFECTAR AL CREDITO BANCARIO
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en la figura 1). Esta divergencia de objetivos entre
ambas politicas también se produciria con tasas de
inflacién por encima del objetivo que aconsejasen
una politica monetaria restrictiva, coincidiendo con
un crecimiento anormalmente bajo del crédito que
aconsejase la relajacion de instrumentos macropru-
denciales (caso 3 de la figura 1). Es en estos dos
escenarios de divergencia de objetivos cuando ad-
quiere especial relevancia la definicion de objetivos
independientes para cada una de las politicas y el
estudio de los instrumentos macroprudenciales que
en esas circunstancias pueden contribuir mejor a
lograr cada uno de los objetivos. Belkir et al. (2023)
muestran que periodos con baja inflacién y elevado
crecimiento del crédito han sido frecuentes en paises
desarrollados y emergentes (caso 2 de la figura 1).
De hecho, ese escenario es el que caracterizd el
periodo previo a la crisis financiera global de 2007-
2009, y que motivé el posterior desarrollo de los
instrumentos macroprudenciales. Consistente con
una utilizacién complementaria de ambas politicas,
Choi y Cook (2018) analizan 23 paises y muestran
que los instrumentos macroprudenciales son utili-
zados por los bancos centrales para incrementar la
estabilidad financiera, afectando al crecimiento del
crédito, precisamente cuando el uso de la politica
monetaria para afectar al crédito esta limitado por
el cumplimiento del objetivo de inflacion.

Sin embargo, los conflictos potenciales entre la
politica macroprudencial y la monetaria a la hora de
incrementar la estabilidad financiera pueden pro-
ducirse mas alléd de que el objetivo de crecimiento
de crédito de ambas politicas se mueva en sentido
contrario. Ello es debido a que la politica monetaria
influye sobre la estabilidad financiera por canales
adicionales al del volumen de crédito bancario o al
bank lending channel (FMI, 2013; Garcia-Revelo,
Lucotte y Pradines-Jobet, 2020).

Por ejemplo, una politica monetaria expansiva
puede empeorar la estabilidad financiera no solo
a través de incrementar excesivamente el crédito,
sino también a través de incrementar la asuncion
de riesgos (risk-taking channel) y los precios de los
activos (asset prices channel). Tipos de interés bajos
pueden incentivar a los bancos a incrementar no
solo el volumen de crédito ofertado, sino también la
asuncion de riesgos en la concesion del mismo. En
este sentido, existe un consenso relativamente am-
plio acerca de que la busqueda de rendimiento en
un contexto de bajos tipos de interés fue la semilla
de la crisis financiera global (Altumbas, Gambacorta
y Marques-lbanez, 2014; Borio y Zhu, 2012). Tipos

de interés bajos también puede dar lugar a fuertes
aumentos de los precios de los activos a través del
mecanismo del «acelerador financiero», intensificar
el ciclo financiero y generar burbujas en los pre-
cios de activos como los inmobiliarios (Bernanke y
Gertler, 1995).

Una politica monetaria restrictiva también puede
afectar negativamente a la estabilidad financiera,
aun reduciendo el crecimiento del crédito, a través de
tres canales diferentes (Garcia-Revelo, Lucotte y Pra-
dines-Jobet, 2020). En primer lugar, una subida de
los tipos de interés puede reducir la capacidad
de los prestatarios para pagar sus deudas e in-
crementar la tasa de morosidad de las entidades
bancarias y, por tanto, también la inestabilidad
financiera (Allen y Gale, 2001) (balance-sheet chan-
nel). En sequndo lugar, dado que los bancos tienen
depdsitos a corto plazo y otorgan préstamos a largo
plazo, una subida de los tipos de interés puede
reducir los margenes de aquellas entidades con un
nivel significativo de préstamos a tipo fijo, y llevarlas
a asumir mayores riesgos. La quiebra reciente del
Silicon Valley Bank es un maximo exponente de esta
situaciéon. Finalmente, una politica monetaria mas
restrictiva puede afectar la estabilidad financiera a
través del canal del tipo de cambio, ya que mayores
tipos de interés incrementan las importaciones de
capital que pueden fomentar la creacién de bur-
bujas de precios en determinados activos (Freixas
et al., 2015). Este canal es especialmente relevante
en economias pequenas, abiertas y emergentes, y en
las que se podria llegar a observar que subidas
en los tipos de interés incrementen el crecimiento
del crédito en lugar de reducirlo. En estos casos en
los que una politica monetaria restrictiva reduce la
estabilidad financiera se justifica el endurecimiento
de los instrumentos macroprudenciales orientados
a incrementar la resiliencia de las entidades banca-
rias como complemento a una politica monetaria
restrictiva.

La evidencia empirica sobre los potenciales con-
flictos entre ambas politicas cuando sus objetivos se
mueven en sentido contrario es aln mas reducida
gue la que se refiere a las interacciones cuando los
objetivos son coincidentes. En una base de datos
de préstamos a nivel europeo, Altavilla, Laeven y
Peydré (2020) muestran que una politica mone-
taria expansiva no solo incrementa el volumen de
crédito, sino también el crédito a los prestatarios
mas arriesgados. Consistente con un potencial con-
flicto entre ambas politicas, Malovana y Frait (2017)
muestran que un endurecimiento de la politica
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monetaria en seis paises europeos estd asociado a
un mayor endeudamiento bancario y, por tanto,
a una menor estabilidad financiera. Finalmente,
Belkir et al. (2019) obtienen en una muestra de 45
paises que el endurecimiento de instrumentos ma-
croprudenciales, actuando tanto sobre los deudores
(Iimites en el LTV y el DSTI) como sobre los bancos
(requerimientos de capital), reducen el riesgo sisté-
mico en mayor medida cuando los paises tienen ob-
jetivos de inflacion especificamente definidos. Estas
interacciones entre la politica macroprudencial y
la monetaria aconsejarian una coordinacién de las
mismas, aunque se definan objetivos independien-
tes para cada una de ellas.

V. ANALISIS EMPIRICO

En las secciones anteriores hemos revisado la
literatura relacionada con la eficacia de los instru-
mentos de politica macroprudencial y las interaccio-
nes entre esta y la politica monetaria. En esta sec-
cién proporcionamos nueva evidencia empirica al
respecto. En concreto, analizamos la interconexion
entre los diferentes grupos de instrumentos ma-
croprudenciales y la politica monetaria a la hora de
afectar al crecimiento del crédito y al riesgo de cré-
dito de las entidades bancarias medido por el por-
centaje de préstamos fallidos. Para ello, utilizamos
un panel de un maximo de 3.369 datos trimestrales
de 54 paises referidos al periodo 2000-2020. La
informacién de los instrumentos macroprudenciales
procedente de Alam et al. (2019) se complementa
con la proporcionada por bases de datos del Banco
Mundial, del Banco de Pagos Internacionales y del
Fondo Monetario Internacional para el resto de las
variables utilizadas en el estudio.

El modelo basico es el siguiente:

CRECIMIENTO DEL CREDITO
(PROPORCION DE PRESTAMOS FALLIDOS)jt
= By + By MACROPRU,,_, +
B, TIPO DE INTERES;,_, + Y-,
8VARIABLES DE CONTROLj,_, + p; + 1, + &,

donde los subindices j y t hacen referencia al pais y
al trimestre respectivamente. y; se refiere a la consi-
deracion de efectos fijos a nivel pais para controlar
por caracteristicas no observables especificas del
pais y que persisten en el tiempo. n,es un conjun-
to de variables dummy trimestrales que permiten
controlar por factores no observables asociados al

perfodo temporal. g es el término de error. Como
variable dependiente utilizamos, alternativamente,
la tasa de crecimiento trimestral del crédito banca-
rioy la proporcién de préstamos bancarios fallidos.
MACROPRU es un vector de variables de grupos
alternativos de instrumentos macroprudenciales.
TIPO DE INTERES aproxima la politica monetaria
a través del tipo de interés fijado por los bancos
centrales en cada economia en cada uno de los tri-
mestres. Incluimos, ademas, una serie de variables
de control que pueden afectar al crecimiento del
créditoy al riesgo asumido por las entidades. Todas
las variables son definidas en el cuadro n.° 2 donde
se muestran también sus fuentes y principales esta-
disticos descriptivos. Los coeficientes de interés son
By B, que capturan respectivamente el efecto de
los diferentes grupos de instrumentos macropru-
denciales y de la politica monetaria.

Los resultados obtenidos al estimar el modelo se
presentan en el cuadro n.° 3 (7). Cuando utilizamos
el crecimiento de crédito como variable dependien-
te obtenemos diferentes resultados para los dis-
tintos grupos de instrumentos macroprudenciales
analizados. En las columnas [1] y [2], el coeficiente
negativo y significativo de MACROPRU indica que
las medidas centradas en limitar la demanda vy la
oferta de crédito son eficaces en el objetivo de re-
ducir el crecimiento del crédito. Como podemos ver
en la columna [3], las medidas consistentes en apli-
car requerimientos de capital no parecen tener un
efecto significativo sobre el crecimiento de crédito.
Por su parte, el coeficiente positivo y significativo de
MACROPRU en las columnas [4] y [5] indica que el
endurecimiento de los requerimientos de liquidez y
de otras medidas macroprudenciales no incluidas
en las categorias anteriores estan asociados a ma-
yores tasas de crecimiento de crédito. En cualquier
caso, no podemos hacer una valoracién del resul-
tado obtenido para este Ultimo grupo de medidas
(OTROS) al englobar instrumentos muy diversos y
heterogéneos. El coeficiente negativo y estadistica-
mente significativo de la variable TIPO DE INTERES
en todas las estimaciones es consistente con la
reduccion en el crecimiento del crédito asociada a
una politica monetaria restrictiva.

Cuando nos centramos en la proporcion de
préstamos fallidos como proxy de riesgo bancario,
observamos que todos los grupos de instrumentos
macroprudenciales, sin excepcion, son eficaces para
reducir la morosidad y contribuir al objetivo de
aumentar la resiliencia de las entidades bancarias.
En el caso de la variable TIPO DE INTERES, el coefi-
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CUADRO N.° 2

DEFINICION DE LAS VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

PANEL A: DEFINICION

CRECIMIENTO DE Tasa de crecimiento trimestral del crédito concedido al sector privado por las entidades de depésito.

CREDITO Fuente: FMI.

PRQPORC/ON DE Relacion de préstamos en mora (pagos de intereses y principal vencidos por 90 dias o mas) sobre el total de
PRESTAMOS FALLIDOS | préstamos brutos (valor total de la cartera de préstamos). Fuente: Banco Mundial.

MACROPRU Fuente: Alam et al. (2019) disponible en FMI.

indice de medidas macroprudenciales que acttian sobre los prestatarios y que tienen como objetivo limitar la
demanda de crédito (LTV y DSTI).

indice de medidas macroprudenciales que acttian sobre las entidades financieras y que tienen como objetivo
limitar la oferta de crédito (LCG, LoanR, LLP, LTD y LFC).

Demanda de crédito

Oferta de crédito

Requerimientos de indice de medidas macroprudenciales que actdian sobre las entidades financieras y que implican requerimientos
capital de capital (CAPITAL, CCB, CONSERV. y LVR).
Requerimientos de indice de las medidas macroprudenciales adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez y financia-
liquidez cién (LIQUIDEZ).
Otros indice de otras medidas macroprudenciales no incluidas en las categorias anteriores (RR, LFX, Tax, SIFl, Test de
estrés...).
TIPO DE INTERES Tasa de interés fijada por el Banco Central como medida de politica monetaria. Fuente: FMI'y BPI.
VARIABLES DE ) .
CONTROL Fuente: Banco Mundial.
Crecimiento PIB Tasa de crecimiento anual del producto interior bruto.
Inflacion Cambio porcentual anual en el indice de precios al consumidor.

Tipo de cambio efectivo nominal (una medida del valor de una moneda frente a un promedio ponderado de

Tipo de cambio varias monedas extranjeras) dividido por un deflactor de precios o indice de costos.

Capitalizacién bursatil | Valor total de todas las acciones cotizadas en un mercado de valores como porcentaje del PIB.

Desarrollo sistema Los recursos financieros proporcionados al sector privado por las entidades de depdsito (como porcentaje del
bancario PIB).

indice del grado en que los agentes tienen confianza en las reglas de la sociedad y las respetan, y en particular
Estado de derecho la calidad del cumplimiento de los contratos, los derechos de propiedad, la policia y los tribunales, asi como la

probabilidad de que se produzcan delitos y violencia.

indice de la capacidad del Gobierno para formular e implementar politicas y regulaciones sélidas que permitan
y promuevan el desarrollo del sector privado.

Calidad regulatoria

Crisis financiera global | Dummy que toma el valor 1 en los aflos 2007, 2008 y 2009, y el valor 0 en otro caso.

PANEL B: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

MEDIA DESVIACION TIPICA MINIMO MAXIMO
Crecimiento de crédito 0,0166 0,0293 -0,2026 0,2173
Proporcién de préstamos fallidos 4,5322 5,3549 0,1000 45,5723
Demanda de crédito 1,0122 2,2798 -3 14
Oferta de crédito 1,2004 2,1196 -3 14
Requerimientos de capital 1,8059 2,7336 -4 21
Requerimientos de liquidez 0,8706 2,3311 -5 11
Otros 1,0493 4,4013 -1 34
Tipo de interés 3,5243 3,7853 -0,7500 28,7000
Crecimiento PIB 0,0152 0,0990 -0,7300 0,5615
Inflacién 2,8565 3,2303 -4,4781 51,4609
Tipo de cambio 98,9612 11,8586 55,5806 152,9930
Capitalizacion bursatil 85,3828 166,7692 3,0588 1.777,5400
Desarrollo sistema bancario 79,1254 44,9945 5,6375 258,9494
Estado de derecho 0,8110 0,9023 -1,1788 2,1248
Calidad regulatoria 0,9531 0,7075 -1,0094 2,2553
Crisis financiera global 0,1538 0,3608 0 1
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CUADRO N.°3
INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES Y POLITICA MONETARIA: EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL CREDITO Y LA MOROSIDAD
VARIABLE DEPENDIENTE: ] 2] 3] 4] [5]
DEMANDA DE CREDITO OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS
CRECIMIENTO DEL CREDITO (LTV + DST) (LCG + LOANR + LLP + (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX + SIFI +
LTD + LFC) CcB + TEST DE ESTRES...)
CONSERV. + LVR)
MACROPRU -0,0016*** -0,0011** 0,0001 0,0021*** 0,0021***
(0,0004) (0,0005) (0,0004) (0,0006) (0,0004)
TIPO DE INTERES -0,0013%** -0,0011%** -0,0011%** -0,0010%** -0,0013***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Crecimiento PIB -0,0159* -0,0160* -0,0160* -0,0164* -0,0163*
(0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094)
Inflacion 0,0033*** 0,0032*%** 0,0032*** 0,0033*** 0,0031***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Tipo de cambio 0,0005*** 0,0005*** 0,0005%*** 0,0005%*** 0,0005***
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Capitalizacion bursatil 0,0000%** 0,0000%*** 0,0000** 0,0000** 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Estado de derecho -0,0090* -0,0075 -0,0096* -0,0104** -0,0079
(0,0051) (0,0052) (0,0052) (0,0051) (0,0051)
Calidad regulatoria 0,0095** 0,0085* 0,0070 0,0088** 0,0036
(0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044)
Crisis financiera global -0,0073 -0,0068 -0,0051 0,0006 0,0038
(0,0064) (0,0064) (0,0066) (0,0066) (0,0066)
R cuadrado 0,3253 0,3228 0,3213 0,3255 0,3290
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St St Si Si Si
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Paises 42 42 42 42 42
VARIABLE DEPENDIENTE: [1] 2] 3] [4] [5]
DEMANDA DE CREDITO OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS
PROPORCION DE PRESTAMOS (LTV + DST)) (LCG + LOANR + LLP + (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX + SIFI +
FALLIDOS LTD + LFC) ccB + TEST DE ESTRES...)
CONSERV. + LVR)
MACROPRU -0,1276*** -0,1059* -0,0624* -0,5376*** -0,4490%**
(0,0460) (0,0573) (0,0376) (0,0572) (0,0376)
TIPO DE INTERES 0,2445%** 0,2476*** 0,2495%** 0,2315%** 0,2781%**
(0,0342) (0,0342) (0,0342) (0,0338) (0,0335)
Crecimiento PIB -0,1977 -0,2216 -0,2234 -0,1920 -0,1816
(0,6760) (0,6764) (0,6765) (0,6677) (0,6623)
Inflacion -0,2623*** -0,2674%** -0,2683*** -0,2640%** -0,2484***
(0,0278) (0,0277) (0,0277) (0,0274) (0,0272)
Tipo de cambio -0,0246*** -0,0245%** -0,0244*** -0,0218*** -0,0109
(0,0073) (0,0073) (0,0073) (0,0072) (0,0072)
Desarrollo sistema bancario 0,0389*** 0,0380*** 0,0380*** 0,0365*** 0,0437***
(0,0040) (0,0040) (0,0040) (0,0039) (0,0039)
Estado de derecho -4,5385%** -4,4992%** -4,4917%** -4,7481%** -4,2672%**
(0,5433) (0,5445) (0,5451) (0,5370) (0,5328)
Calidad regulatoria -6,6914%** -6,7322%** -6,8706*** -7,2241%*%* -6,5947%**
(0,4591) (0,4601) (0,4563) (0,4519) (0,4470)
Crisis financiera global 1,2621* 1,3804** 1,2668* -0,1249 -0,3218
(0,6858) (0,6839) (0,6946) (0,6941) (0,6842)
R cuadrado 0,6615 0,6611 0,6610 0,6698 0,6751
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St St St St St
Observaciones 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369
Paises 54 54 54 54 54
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ciente es positivo y estadisticamente significativo en
todas las estimaciones. Este resultado es consisten-
te con el aumento de morosidad en las entidades
bancarias derivada de la menor capacidad de los
prestatarios para pagar sus deudas a tipos de inte-
rés mas elevados (balance-sheet channel) (Allen y
Gale, 2001).

Los resultados también son significativos en
términos econémicos. Por ejemplo, utilizando los
coeficientes de la columna [1] del cuadro n.° 3
(-0,0016 y -0,1276, respectivamente), un aumen-
to de una desviacion estandar en la variable que
recoge las medidas macroprudenciales orientadas
a limitar la demanda de crédito (2,2798) reduciria
el crecimiento de crédito bancario en un 22 por
100 de su valor medio (0,0166) y la proporcion de
préstamos fallidos en un 6,4 por 100 de su valor
medio (4,5322).

A continuacion, a fin de examinar como inte-
ractlan los instrumentos macroprudenciales y la
politica monetaria a la hora de afectar al crecimien-
to de crédito y al riesgo bancario, incluimos en la
ecuacién un término de interaccién entre cada una
de las variables que recogen los diferentes gru-
pos de instrumentos macroprudenciales y el tipo de
interés. Los resultados se muestran en los cuadros
n.°4vy5.

En la columna [1] del cuadro n.° 4, el coeficiente
negativo y significativo de la variable DEMANDA
DE CREDITO confirma la eficacia de las medidas
enfocadas en el deudor para reducir el crecimiento
de crédito. El coeficiente no significativo de su inte-
raccion con la variable TIPO DE INTERES indica que
dicho resultado es independiente de la tasa de inte-
rés fijada por los bancos centrales. En las columnas
[2] y [3], el coeficiente de la respectiva variable que

CUADRO N.°4
INTERACCION ENTRE LA POLITICA MACROPRUDENCIAL Y LA MONETARIA AFECTANDO AL CRECIMIENTO DEL CREDITO
VARIABLE DEPENDIENTE: ] 2 3] 4] [5] [6]
) DEMANDA DE OFERTA DE CREDITO  REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS TODAS
CRECIMIENTO DEL CREDITO CREDITO (LCG + LOANR + LLP (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX +
(LTV + DST)) +LTD + LFC) CCB + SIFl +
CONSERV. + LVR) TEST DE ESTRES...)
DEMANDA DE CREDITO -0,0013*** -0,0011**
(0,0005) (0,0005)
OFERTA DE CREDITO -0,0003 -0,0004
(0,0006) (0,0007)
REQ. DE CAPITAL 0,0007 0,0009*
(0,0005) (0,0005)
REQ. DE LIQUIDEZ 0,0023*** 0,0022***
(0,0006) (0,0006)
OTROS 0,0012** 0,0010*
(0,0005) (0,0005)
DEMANDA DE CREDITO x -0,0002 -0,0003**
TIPO DE INTERES (0,0002) (0,0002)
OFERTA DE CREDITO x -0,0003** -0,0003**
TIPO DE INTERES (0,0001) (0,0001)
REQ. DE CAPITAL x TIPO -0,0002** -0,0004***
DE INTERES (0,0001) (0,0001)
REQ. DE LIQUIDEZ x TIPO -0,0001 0,0000
DE INTERES (0,0001) (0,0001)
OTROS x TIPO DE 0,0002*** 0,0004***
INTERES (0,0001) (0,0001)
TIPO DE INTERES -0,0012*** -0,0008* -0,0010** -0,0009** -0,0012%** -0,0003
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Variables de control St Si Si Si Si Si
R cuadrado 0,3259 0,3247 0,3228 0,3258 0,3329 0,3574
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St Si Si St St Si
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Paises 42 42 42 42 42 42
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CUADRO N.° 5
INTERACCION ENTRE LA POLIiTICA MACROPRUDENCIAL Y LA MONETARIA AFECTANDO A LA MOROSIDAD BANCARIA
VARIABLE DEPENDIENTE: [1] 2] , 3] [4] [5] (6]
) i DEMA/\/DA DE OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS TODAS
PROPORCION DE PRESTAMOS CREDITO (LCG + LOANR + LLP (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX +
FALLIDOS (LTV + DSTI) + LTD + LFC) CCB + SIFI + )
CONSERV. + LVR) TEST DE ESTRES...)
DEMANDA DE CREDITO -0,0643 0,0523
(0,0494) (0,0514)
OFERTA DE CREDITO -0,3626%*** -0,4547%**
(0,0663) (0,0758)
REQ. DE CAPITAL 0,0147 0,24571%**
(0,0455) (0,0472)
REQ. DE LIQUIDEZ -0,5261%** -0,4751%**
(0,0608) (0,0597)
OTROS -0,3740%*** -0,3110%**
(0,0461) (0,0480)
DEMANDA DE CREDITO x -0,0625%** -0,0917%**
TIPO DE INTERES (0,0178) (0,0182)
OFERTA DE CREDITO x 0,900%*** 0,1690%**
TIPO DE INTERES (0,0120) (0,0144)
REQ. DE CAPITAL x TIPO -0,0215%** -0,0243**
DE INTERES (0,0072) (0,0096)
REQ. DE LIQUIDEZ x TIPO -0,0060 -0,0138
DE INTERES (0,0108) (0,0116)
OTROS x TIPO DE -0,0149%** 0,0004%**
INTERES (0,0053) -0,0276%**
TIPO DE INTERES 0,2593*** 0,1543%** 0,2620%** 0,2365*** 0,2837*** 0,1471%**
(0,0344) (0,0361) (0,0344) (0,0350) (0,0335) (0,0354)
Variables de control Si Si Si Si Si Si
R cuadrado 0,6628 0,6669 0,6620 0,6698 0,6759 0,6984
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si Si
Dummies trimestre Si Si Si Si St Si
Observaciones 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369
Paises 54 54 54 54 54 54

captura cada grupo de instrumentos macropruden-
ciales no es estadisticamente significativo. Sin em-
bargo, el coeficiente de su interaccién con TIPO DE
INTERES es negativo vy significativo. Este resultado
pone de manifiesto que las medidas dirigidas a limi-
tar la oferta de crédito y a imponer requerimientos
de capital son eficaces en el objetivo intermedio de
reducir el crecimiento de crédito cuando los tipos
de interés estan elevados, evidenciando el caracter
complementario de ambas politicas (macropruden-
cial y monetaria). En la columna [4], el coeficiente
no significativo de la interaccién indica que los
requerimientos de liquidez contribuyen a aumentar
el crecimiento de crédito independientemente de la
politica monetaria. En la columna [5], el coeficiente
positivo y significativo del término de interaccién
indica que en presencia de tipos de interés elevados
se intensifica el efecto positivo sobre el crecimiento

de crédito de las medidas macroprudenciales que
no estan incluidas en ninguna de las categorias
anteriores. Resulta dificil hacer una valoracion del
resultado obtenido para este Ultimo grupo de medi-
das (OTROS) al englobar instrumentos muy diversos
y heterogéneos. Finalmente, en la columna [6], que
incluye simultaneamente todos los grupos de ins-
trumentos macroprudenciales y sus correspondien-
tes interacciones con la variable TIPO DE INTERES,
se observan resultados consistentes y en la misma
linea que al introducirlas por separado.

En las columnas [1] y [3] del cuadro n.° 5, el
coeficiente del respectivo grupo de instrumentos
macroprudenciales deja de ser significativo. Sin em-
bargo, el correspondiente término de interaccion
con la variable TIPO DE INTERES es negativo y esta-
disticamente significativo en ambos casos. De este
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resultado, en linea con el obtenido por Belkir et al.
(2019), se deduce que la eficacia de las medidas que
limitan la demanda de crédito e imponen requeri-
mientos de capital para reducir el riesgo sistémico se
incrementa cuando se complementa con una politica
monetaria centrada en mantener un determinado
objetivo de inflacién. Una politica monetaria restric-
tiva ayuda a reducir el crecimiento del crédito y actua
como freno del aumento del precio de determinados
activos contribuyendo con todo ello a la estabilidad
financiera que tienen como objetivo las medidas
macroprudenciales anteriormente mencionadas. En
consonancia, el coeficiente negativo y significativo,
tanto de la medida OTROS como de su interaccion
con TIPO DE INTERES en la columna [5], indica que
tipos de interés elevados refuerzan la eficacia de las
medidas incluidas en esta categoria (RR, LFX, Tax,
SIFl, test de estrés...) para aumentar la estabilidad
financiera. Por su parte, el coeficiente negativo y
significativo de la variable LIQUIDEZ en la columna
[4], pero no significativo en el caso de la interaccion,
pone de manifiesto que la eficacia de los requeri-
mientos de liquidez para reducir la proporcion de
préstamos fallidos es independiente de los tipos de
interés. Solo en el caso de las medidas macropruden-
ciales dirigidas a limitar la oferta de crédito (columna
[2]), el coeficiente del término de interaccidn resulta
positivo y significativo, manteniéndose negativo y
significativo el de la variable OFERTA DE CREDITO.
De este resultado se concluye que cuando ya se estan
aplicando medidas que limitan la oferta de crédito,
el hecho de que los tipos de interés estén altos no
tiene un efecto adicional reductor del crecimiento de
crédito y puede provocar incluso un aumento de la
morosidad. Es decir, en este caso, la politica macro-
prudencial y la monetaria no serian complementarias
en el objetivo de aumentar la estabilidad financiera,
sino sustitutivas. Finalmente, en la columna [6],
que incluye simultaneamente todos los grupos de
medidas macroprudenciales y sus correspondientes
interacciones con la variable TIPO DE INTERES, se
observa que los resultados basicos son consistentes
y estan en la misma linea que los obtenidos al intro-
ducir cada variable por separado.

VI. CONCLUSIONES

Las medidas de politica macroprudencial emer-
gen con especial fuerza desde la crisis financiera
global para complementar a los tradicionales instru-
mentos microprudenciales con el objetivo de incre-
mentar la estabilidad financiera limitando, no sblo
el riesgo individual de cada entidad, sino el riesgo
de todo el sistema bancario. La revision realizada en

este trabajo pone de manifiesto que la aplicacién
de estos instrumentos fue muy moderada en el
periodo previo a la crisis financiera global. Después
de esta se produce un endurecimiento progresi-
vo de los mismos, que fue més acusado en el caso
de los paises avanzados. Se incrementan los reque-
rimientos de capital y se endurecen, especialmente,
las medidas destinadas a garantizar la liquidez y a
limitar la oferta de crédito por parte de las entida-
des bancarias. En el afio 2020 fue necesaria una
relajacion de practicamente todos los instrumentos
macroprudenciales para favorecer el flujo de crédi-
to a los sectores de actividad mas afectados por la
pandemia del COVID-19.

La evidencia empirica reciente confirma la efi-
cacia de una diversidad de instrumentos macro-
prudenciales para lograr los objetivos intermedios
de reducir el crecimiento del crédito y los ciclos
financieros, asi como el objetivo final de reducir el
riesgo sistémico. El nivel de eficacia varia en funcién
del instrumento utilizado, del tiempo transcurrido
desde su implementacion o de que se produzca un
endurecimiento o una relajacion de dicho instru-
mento. También depende del desarrollo financiero
del pals, de su grado de apertura al exterior, de
la presencia de intermediarios no bancarios y de la
fase del ciclo financiero.

Una cuestion importante asociada a la eficacia
de la politica macroprudencial es su interconexién
con la politica monetaria, ya que, al compartir
ambas politicas el mercado de crédito como canal
de transmision, cada una de ellas puede influir en
el objetivo final de la otra. Los trabajos tedricos que
han examinado la interacciéon entre ambas politicas
para afectar la estabilidad financiera sugieren ma-
yoritariamente un caracter complementario entre
ellas. La evidencia empirica disponible es mas limi-
tada y se ha centrado en analizar las interacciones
a la hora de influir sobre el crecimiento del crédito a
través del denominado bank lending channel. Sin
embargo, las conexiones entre ambas politicas van
mas alla de su influencia sobre el crecimiento del
crédito al afectar la politica monetaria a la esta-
bilidad financiera por otras vias como la asuncién
de riesgos (risk-taking channel) o los precios de los
activos (asset prices channel). La evidencia que ana-
liza las interacciones entre ambas politicas a través
de estos canales es muy reducida. También son
limitados los trabajos que analizan posibles conflic-
tos cuando el objetivo del crecimiento del crédito
se mueve en sentido contrario para cada una de
ellas. Esto Ultimo sucede cuando tasas de inflacion
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por debajo (encima) del objetivo coinciden con un
crecimiento anormalmente alto (bajo) del crédito.

El analisis empirico realizado en este trabajo
con datos trimestrales de 54 paises entre 2000 y
2020 confirma lo que han puesto de manifiesto
estudios previos referidos a paises e instrumen-
tos macroprudenciales concretos: la eficacia de
diversas medidas de politica macroprudencial
para reducir el crecimiento del crédito en épocas
expansivas y la morosidad. Nuestros resultados
preliminares también confirman el caracter com-
plementario entre la politica macroprudencial y la
monetaria a la hora de reducir el crecimiento del
crédito cuando se aplican medidas dirigidas a limi-
tar la oferta de crédito y a imponer requerimientos
de capital. El andlisis del efecto sobre la morosidad
bancaria sugiere interacciones menos claras al
constatarse tanto efectos complementarios como
sustitutivos dependiendo del instrumento macro-
prudencial utilizado.

El caracter basico de nuestros resultados y la es-
casa evidencia empirica hasta el momento pone de
manifiesto la necesidad de estudios adicionales que
analicen las interacciones entre ambas politicas. El
conocimiento detallado de dichas interacciones de-
beria ser el paso previo necesario que posibilite una
coordinacién de la politica macroprudencial y mone-
taria a efectos de incrementar sus respectivas eficacias
en los objetivos de estabilidad financiera y de precios.

NOTAS

(*) Nos gustaria agradecer el apoyo financiero proporcionado por el
Ministerio Espanol de Ciencia e Innovacion bajo los Proyectos PID2019-
108503RB-100 y PID2022-140940NB-100, asi como también el apoyo
financiero proporcionado por el Gobierno Regional de Asturias al
Grupo de Investigacién de Economia Financiera de la Universidad de
Oviedo bajo la AYUD/2021/50878.

(1) Esta es la base de datos internacional mas reciente y amplia dis-
ponible al proporcionar informacion mensual sobre 17 instrumentos
macroprudenciales en 134 paises a lo largo del periodo 1990-2021.
Esta base de datos combina bases de datos previamente elaboradas
por organismos internacionales e incorpora el Informe anual sobre
politica macroprudencial del FMI.

(2) Todas las siglas se corresponden con las iniciales de su denomina-
ciéon en inglés.

(3) Gaati y Moessner (2018), Arauso et al. (2020) y Biuanovska et al.
(2023) también proporcionan una revision detallada de la literatura
analizando la eficacia de los instrumentos macroprudenciales para
incrementar la estabilidad financiera.

(4) En este trabajo nos centramos en cémo ambas politicas interaccionan
para afectar a la estabilidad financiera y no revisaremos las implicaciones
de dichas interacciones sobre el objetivo de la estabilidad de precios.

(5) Laeven, Mabpatoni y Menpicino (2022) proporcionan una revision de
los estudios realizados desde el Banco Central Europeo sobre las inte-
racciones entre la politica macroprudencial y la politica monetaria a la
hora de afectar a la estabilidad financiera.

(6) No existe un indicador Unico para valorar cuando el crecimiento
del crédito es «anormalmente alto» o «<anormalmente bajo» (o cuando
el ciclo financiero estd en una fase expansiva o contractiva), aunque
la regulacién otorga relevancia especial a la «brecha de crédito-PIB»
definida como la diferencia entre la evolucién de la financiacion del
sector privado no financiero en porcentaje del PIB y su tendencia de
equilibrio a largo plazo.

(7) La menor disponibilidad de datos para la variable CRECIMIENTO DEL
CREDITO limita el analisis a 2.411 observaciones y 42 paises frente a las
3.369 observaciones y 54 paises que consideran las estimaciones que
utilizan como variable dependiente la PROPORCION DE PRESTAMOS
FALLIDOS.
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