Recuadro 3.1

INDICADORES SECTORIALES PARA LA APLICACION DE LAS NUEVAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES

DEL BANCO DE ESPANA

La Circular 5/2021 del Banco de Espafa desarrolla dos
nuevas herramientas macroprudenciales sectoriales: un
componente sectorial del colchon de capital anticiclico
(CSCCA) y limites sectoriales a la concentracion'. Estas
herramientas permiten abordar situaciones en las que los
riesgos sistémicos se circunscriben o son relativamente
mas elevados en sectores concretos —por ejemplo, como
sucedid en Espafna durante la crisis financiera con el
sector inmobiliario—. En estos casos, la aplicacion
temprana o con mayor intensidad de medidas
macroprudenciales sectoriales puede ser mas efectiva en
el control de la acumulacién de riesgos que la activacion
de herramientas macroprudenciales agregadas sobre el
conjunto de las exposiciones crediticias?.

Adicionalmente, la propia circular detalla una serie de
indicadores sectoriales que el Banco de Espana debe
analizar de forma regular para evaluar las vulnerabilidades
sistémicas sectoriales y, en su caso, considerar la activacion
de alguna medida macroprudencial sectorial. En este
recuadro se muestra la evolucion de algunos de estos
indicadores, que ya se han incorporado al marco de
seguimiento de riesgos para la estabilidad financiera del
Banco de Espana. Estos indicadores se refieren a cuatro
sectores principales: i) crédito a las sociedades no
financieras (SNF) dedicadas a la construccién y a
actividades inmobiliarias; ii) crédito al resto de las SNF;
iii) crédito para la adquisicion y rehabilitacion de vivienda
de los hogares, y iv) resto del crédito a hogares, que esta
compuesto principalmente por crédito al consumo.

En este sentido, la metodologia de andlisis de los ciclos
de crédito sectoriales es analoga a la empleada para el
ciclo de crédito total de la economia espafiola en las
decisiones del Colchén de Capital Anticiclico (CCA)®.
Se trata fundamentalmente de calcular brechas de
crédito de cada sector, que miden la diferencia entre

varios indicadores de endeudamiento sectorial y sus
valores de equilibrio, estimados como tendencias a
largo plazo a través de procedimientos estadisticos®. La
I6gica de estos indicadores se basa en que tienden a
revertir su comportamiento a largo plazo cuando se
desvian de él, y que esta correccion es mas probable y
mas intensa cuanto mayor y mas persistente es la
desviacion. En consecuencia, los periodos de auge del
crédito que hacen que la brecha de crédito se situe por
encima de su tendencia a largo plazo, constituyen una
sefal de desequilibrio.

Mientras que la ratio de crédito-PIB es el indicador de
endeudamiento basico para el conjunto de la economia,
para sectores concretos se consideran como
denominadores, ademas del PIB, una serie de medidas
mas proximas a la actividad de ese sector o a la capacidad
de pago de los hogares. Por ejemplo, en el caso de
empresas, se consideran las ratios entre el crédito sectorial
y el valor afiadido bruto (VAB) del sector o la formacion
bruta de capital fijo (FBCF) y, en el caso del crédito a
familias, la renta disponible. Para la valoracion de la politica
macroprudencial, estos indicadores se complementan con
los relativos a los criterios de concesion de préstamos y
también con la evolucién de los precios de los activos
inmobiliarios, especialmente relevantes en el caso del
crédito para la adquisicion de vivienda®.

Al igual que para el CCA general, ademas de las
estimaciones de las brechas de crédito, también se
calculan indicadores adicionales, como las intensidades
de crédito sectorial. Estas se calculan como la ratio de la
variacion anual del crédito correspondiente a cada sector
en el numerador, y el VAB, la renta disponible o la FBCF
acumulados anuales en el denominador. Este indicador
pretende aproximar el flujo de crédito que se concede en
un periodo de tiempo concreto con la actividad sectorial

1 Esta norma define también la posibilidad de imponer limites y condiciones a la concesion de préstamos. Véase el texto completo de la Circular 5/2021.
2 Las herramientas macroprudenciales agregadas serian menos eficientes si se aplicaran a todos los sectores por igual, por lo que incluso podrian
desplazar crédito hacia sectores con un mayor riesgo sistémico, lo que podria tener efectos contraproducentes. Para mas destalles sobre la
justificacion de las nuevas herramientas sectoriales, véanse C. Trucharte (2021). «<Nuevas herramientas macroprudenciales para las entidades de crédito»
y C. Castro y A. Estrada (2021), «Funcién y puesta en practica de las nuevas herramientas macroprudenciales a disposicion del Banco de Espafia»,

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 40, Banco de Espana.

3 Véanse BCBS (2010), Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer, y BCBS (2019), Guiding principles for the

operationalisation of a sectoral countercyclical capital buffer.

4 Veéase J.E. Galan (2019), Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited, Documentos Ocasionales, n.° 1906, Banco de Espafia.

5 Estos indicadores de criterios de concesion, asi como los precios de la vivienda y de otros activos inmobiliarios, no son el objeto de este recuadro. Para
informacion sobre su situacion coyuntural, véase el capitulo1 de este IEF; para un andlisis mas profundo de su relacion con la calidad de crédito, véase
J. E. Galan y M. Lamas (2019), Beyond the LTV ratio: new macroprudential lessons from Spain, Documentos de Trabajo, n.° 1931, Banco de Espafia.
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https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2021-21220#:~:text=A%2D2021%2D21220-,Circular%205%2F2021%2C%20de%2022%20de%20diciembre%2C%20del%20Banco,n.%C2%BA%20575%2F2013.
http://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7155/7170
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/21/5_Herramientas_REF.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/19/Files/do1906e.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/9810/1/dt1931e.pdf
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generada en ese mismo periodo, como sefial de la
progresiva acumulacion de desequilibrios®.

Al igual que en el caso de la brecha de crédito utilizada
para fijar el CCA general, las brechas de crédito sectoriales
han aumentado marcadamente tras desencadenarse la
crisis sanitaria del Covid-19, excepto la del crédito al
consumo (véase grafico 1). Dicho repunte se debe
principalmente a la caida de los denominadores de las
ratios (VAB y renta disponible) y, en menor medida, a
las medidas de apoyo a la economia (garantias estatales
de los préstamos, moratorias, etc.) que han sustentado el
crédito, especialmente en el caso de las SNF. Asi, no
debe interpretarse esta evolucién de las brechas como
una alerta temprana, en la medida en que no se aprecian
dinamicas de acumulacion excesivamente elevada del
crédito en ninguno de los sectores.

Esta ausencia de alertas queda mas claramente patente al
observar la evoluciéon de las intensidades de crédito
sectoriales, donde las cuatro series se mantienen proximas a
cero, y generalmente en valores negativos (véase grafico 2).
La Unica excepcién relevante es el aumento transitorio
que experimentd la serie de intensidad de crédito a SNF
distintas de construccion y actividades inmobiliarias. Este
repunte temporal refleja el mayor impacto que ha tenido la
pandemia sobre algunas de estas actividades, y también
las medidas de apoyo al crédito a estos segmentos, en
particular las garantias estatales sobre préstamos. Por
tanto, y a pesar del repunte de las brechas, la evolucién de
la intensidad de crédito sugiere la ausencia de sefales
de alerta, por lo que actualmente no se estima precisa la
activacion de ninguna de las nuevas herramientas
macroprudenciales sectoriales.

Finalmente, se evalla la capacidad de estos indicadores
para anticipar crisis sistémicas. En concreto, se analiza el

poder explicativo de las brechas sectoriales mediante una
metodologia conocida como «AUROC»’. Este método,
que ha sido ampliamente utilizado en la literatura para
evaluar indicadores de alerta temprana®, permite analizar
la capacidad de las brechas sectoriales para predecir el
desencadenamiento de la crisis financiera global de 2009.
Especificamente, se ha comparado la capacidad de la
brecha de crédito-PIB y de las brechas sectoriales de
alertar de una crisis sistémica entre 16 y 5 trimestres antes
de su irrupcion, a partir de una muestra histérica desde
diciembre de 2001 hasta septiembre de 2017° que incluye
como Unico evento sistémico la crisis financiera global
iniciada en el primer trimestre de 2009'°. Los resultados
obtenidos muestran que, para este episodio concreto, la
brecha general presenta una menor capacidad para
anticipar crisis que las brechas sectoriales en buena parte
del horizonte de prediccion (véase grafico 3). Por tanto, el
seguimiento de los nuevos indicadores sectoriales podria
ser Util para identificar desequilibrios sistémicos nuevos
antes de lo que permite el seguimiento del ciclo de crédito
total de la economia. Cabe matizar, no obstante, que
este ejercicio se basa unicamente en un evento de crisis,
por lo que sera necesario confirmar estos resultados a
medida que se disponga de mas experiencia y se analice
mas informacion.

Adicionalmente, es relevante estudiar si los indicadores
sectoriales son también Utiles para identificar desequilibrios
en su propio sector y si ofrecen informacion adelantada
sobre la materializacion futura de pérdidas. Para ello, en lugar
de analizar la capacidad de predecir eventos sistémicos,
como el comienzo de la crisis financiera global, lo que se
examina es la capacidad de cada indicador de predecir un
aumento de la morosidad sectorial con respecto a su media
histérica. Los resultados obtenidos indican que las brechas
sectoriales muestran una mayor capacidad predictiva sobre
la materializacién de la morosidad futura en su propio sector
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Diversos trabajos relacionan el crecimiento del crédito con posteriores crisis financieras. Véase, por ejemplo, M. Schularick y A. Taylor (2012), «Credit
booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008>.

El AUROC (Area Under the Receiver Operating Characteristics Curve) evalla la relacion entre las ratios de falsos positivos y de verdaderos positivos
para cada umbral de probabilidad de un modelo logit. Por tanto, supone una medida de la probabilidad de que las predicciones del modelo sean
correctas. AUROC toma valores entre cero y uno. Un valor de uno indicaria predicciones perfectas, mientras que un valor de 0,5 indica la ausencia
de capacidad informativa del indicador sobre la probabilidad de ocurrencia de crisis.

Véase, por ejemplo, C. Castro, A. Estrada y J. Martinez (2016), The countercyclical capital buffer in Spain: an analysis of the key guiding indicators,
Documentos de Trabajo, n.° 1601, Banco de Espafia.

Dado el caracter prospectivo de los AUROC, se excluyen del andlisis los 16 Ultimos trimestres, entre el cuarto trimestre de 2017 y el tercer trimestre de 2021.
En el caso de Espafa, la crisis financiera global supuso una crisis sistémica bancaria entre el primer trimestre de 2009 y el cuarto trimestre de 2013.
Aunqgue la crisis desencadenada por la pandemia de COVID-19 también puede considerarse sistémica, la metodologia empleada en este ejercicio
no puede predecir este tipo de eventos por haberse originado de forma exdgena al sistema financiero.
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https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.102.2.1029
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que las de otros sectores (véase grafico 4), lo que confirma la brechas sectoriales también son mas adecuadas para
importancia y la utilidad de una monitorizacién detallada de adelantar un repunte de su propia morosidad que medidas
los diferentes ciclos de crédito sectoriales. Ademas, estas agregadas como la brecha de crédito-PIB.
Gréfico 1 i i Gréfico 2 i ;
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Grafico 3 Gréfico 4
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Datos disponibles hasta diciembre de 2021.

b La capacidad predictiva se mide mediante los AUROC. Esta medida representa la relacion entre la tasa de falsos positivos y la tasa de verdaderos
positivos para todos los umbrales posibles de clasificacion binaria de un modelo logit. Un AUROC igual a uno sugeriria que el indicador predice
perfectamente. El eje horizontal representa el nimero de trimestres antes de la ocurrencia de la crisis. El rango entre 16 y 5 trimestres se considera
adecuado para los propdsitos de fijacion de la politica macroprudencial, para asi evaluar si se podrian activar las medidas con suficiente antelacion.

¢ Se distingue entre la capacidad de las brechas sectoriales para predecir un aumento de la morosidad respecto a su media historica en su mismo
sector (linea roja) y la capacidad para anticipar un aumento de la morosidad en el resto de los sectores (linea naranja). Estas medidas se obtienen
mediante el promedio de los AUROC de las brechas sectoriales que evaluan la capacidad predictiva de las ratios de morosidad en los sectores
correspondientes —en el propio sector y en el resto, respectivamente—. Adicionalmente, se considera la capacidad de la brecha de crédito-PIB
para anticipar la morosidad sectorial (linea azul), que se calcula como el promedio de los AUROC gue miden la capacidad de esta brecha agregada
para predecir un aumento de la morosidad en cada sector.
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