Nuevos instrumentos de

politica macroprudencial de la Uniéon Europea

En el verano del afio 2010 el Consejo
General del Banco Central Europeo
decididé que el conjunto de 27 bancos
centrales de la Union Europea parti-
ciparan conjuntamente en una inves-
tigacién formulando nuevos concep-
tos, modelos y medidas de regulacion
y supervision macroprudencial. El
grupo de investigacién macropruden-
cial' trabajé conjuntamente durante 4
afios, realizando 161 documentos de
investigacion® y los resultados finales
de este trabajo se dieron a conocer en
el sitio del Banco Central Europeo en
junio de 2014 en un documento ti-
tulado Final Results of Macro-prudential
Research Network.

Este trabajo se divide en tres sec-
ciones. En la primera seccién se pre-
sentan cuales son los temas que inves-
tigaron cada uno de los tres grupos
de trabajo asi como las preguntas por
responder. En la seccion II se presen-
tan dos de los nuevos indicadores ma-
croprudenciales [uno relacionado con
el estrés sistémico llamado indicador
compuesto de tensiones sistémicas
(c1ss) y otro relacionado con la inte-
graciéon financiera conocido con el
nombre de indicador de integracidon

1 En inglés: Macro-prudential Research Net-
work (MaRs)

2 Lista de los trabajos de investigacién del grupo
Macro-prudential Research Network publica-
dos:  https://www.ecb.curopa.eu/home/html/
researcher_mars.en.html
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financiera (SYNFINT)]. Al final se dan a
conocer las principales conclusiones.

Seccion |.
Tematicas y preguntas

Cada uno de los grupos de trabajo
analiz6 una tematica diferente

1. Modelos macrofinancieros y estabi-
lidad. Este grupo realizé una profunda
investigacion para contar con herra-
mientas analiticas importantes que
pudieran ser usadas regularmente y
se enfoco en el desarrollo de mode-
los macroecondémicos disenados para
evaluar los instrumentos de politica
macroprudencial. La investigacion de
este grupo consistié en integrar una
clase de inestabilidad financiera a gran
escala en los modelos macroeconémi-
cos utilizados por los bancos centrales.
Este grupo elabord un total de 65 tra-
bajos de investigacion. Se obtuvo un
modelo macroeconémico que evaltia
las politicas de regulacion macropru-
dencial. De los 65 trabajos realizados
solo 30 han sido publicados. A este
grupo se le conoce con el nombre de
WS1.?

* Existe también otro grupo, conocido como
WS2 que tuvo a su cargo la formulacion de in-
dicadores de riesgo sistémico. Fueron publicados
51 nuevos trabajos de investigacion. Se realizd
una evaluaciéon comparativa de diferentes mo-
delos que lograran explicar las crisis financieras
de los paises de la Unién Europea.
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2. Evaluacién de riesgos de contagio.
El grupo WS3 analizé los posibles
mecanismos de riesgos de contagio.
Dentro de este grupo se elaboraron
45 trabajos de investigaciéon. Se ana-
lizaron las estructuras del mercado
interbancario del euro para evaluar el
efecto contagio de los riesgos usando
la base de datos del sistema de pagos
TARGET2."

Sélo 72 de estos trabajos han sido
publicados; el resto de las investiga-
ciones esta aun en la etapa de poder
ser publicadas. Los resultados de este
importante trabajo de investigacion
se dieron a conocer en tres confe-
rencias publicas, una organizada en
octubre de 2011, otra en octubre de
2012 y la tltima en junio de 2014. En
cada conferencia se presentaron los
mejores trabajos y colaboraciones de
paises extranjeros.

A lo largo de estos 161 trabajos
de investigacidon se puede encontrar
la respuesta a las siguientes pregun-
tas que el Consejo General del BCE
formuld: a) ;como puede ser repre-
sentada la inestabilidad en los mode-
los econémicos a nivel agregado? b)
¢como afecta la estabilidad financiera
a la economia real? ¢) ;cuiles son los
principales canales de transmision de
la inestabilidad financiera a nivel agre-
gado? d) ;cuil es el papel de los efec-
tos no lineales de las variables y cuales
son los efectos de retroalimentacion?

* Se trata de un sistema de pagos interbancario
entre los paises de la Unioén Europea.
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e) scuales son los efectos acumulados
de la interaccion entre la inestabilidad
financiera y la eficiencia de la econo-
mia? f) ;como puede ser descrito el
ciclo de apalancamiento tanto a nivel
tedrico como empirico? g) ;co6mo ex-
plican estos modelos las causas y ca-
racteristicas de la reciente crisis? y h)
sen qué medida estos nuevos modelos,
identifican las politicas macropruden-
ciales apropiadas para mantener la es-

tabilidad?

Seccion Il.
Principales resultados

1. Nuevos indicadores de riesgo sistémico.
Uno de los indicadores mas impor-
tantes para medir el riesgo sistémico
es el indicador compuesto de tensio-
nes sistémicas [en inglés: Composite
Indicator of Systemic Stress (c1ss)] fue
elaborado en el ano 2012 por Kre-
mer y Lo Duca (Bcg) y Holl6 (Banco
Central de Hungria). El BCE lo publi-
ca desde el afio 2012 pero hay una se-
rie historica desde enero de 1999. El
crss incluye 15 indicadores de estrés®

> La volatilidad de la tasa de interés Euribor, el
spread del mercado monetario, el volumen de
préstamo marginal del BCE, la volatilidad de los
bonos gubernamentales, el estrés de los bonos
no financieros, el spread de las tasas de los swaps,
la volatilidad de la bolsa de valores del sector no
financiero, la correlacién de los bonos guberna-
mentales, la volatilidad de las acciones del sector
bancario, el spread entre los bonos financieros y
no financieros, la volatilidad de la paridad euro-
ddlar, la volatilidad de la paridad euro-yen, la
volatilidad de la paridad euro-libra esterlina, en-
tre otros indicadores de estrés.



Economia Informa nim. marzo - abril * 2015

de 5 mercados financieros: los in-
termediarios financieros, el mercado
monetario, el mercado de acciones, el
mercado de bonos y el mercado cam-
biario. El valor que toma este indica-
dor vade 0 a 1; el valor de 1 indica un
gran riesgo sistémico.

La aportacion del ciss es que mide
tanto el riesgo sistémico acumulado
como la interrelacidn en términos de
riesgo sistémico de cada uno de los
mercados analizados. Ha llegado a ser
uno de los indicadores mas seguidos
por las autoridades y agentes econo-
micos. Hay varias versiones del ciss:
a nivel de la Zona Euro se publica
diariamente y mensualmente y sélo
se publica, en frecuencia mensual, un

indicador ciss para cada uno de los
siguientes paises: Alemania, Austria,
Bélgica, Checoslovaquia, Dinamarca,
Espafia, Finlandia, Francia, Inglate-
rra, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia,
Holanda, Polonia, Portugal y Suecia.

Como se observa en la grafica
1, el c1ss a principios del mes de di-
ciembre de 2014 permanece al mis-
mo nivel que tenia antes de la crisis
financiera de 2008, un nivel menor a
0.3 a pesar de la actual volatilidad en
los mercados cambiario, del petrdleo
y de materias primas. Este indicador
tiene la capacidad de predecir una
crisis como la del ano 2008-2009,
donde su valor alcanz6 un valor su-
perior a (.8.

Grafica |
Indicador Compuesto de Tensiones Sistémicas, CIss
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La construccion del indicador com-
puesto de tensiones sistémicas se basa
en: a) la selecciéon de un ntmero de
indices subyacentes que reflejen la va-
riedad de las vulnerabilidades finan-
cieras, b) la estandarizacién de indices
subyacentes que permitan relacionar
a un conjunto de valores, y ¢) la agre-
gacion de los indices subyacentes es-
tandarizados para obtener un indica-
dor sintético tnico.

Por su parte, los indices subyacen-
tes tienen como objetivo medir los fe-
némenos que revelan tensiones como
la basqueda de la calidad, la basqueda
de la liquidez o la incertidumbre de
los agentes, describen el estrés con
ayuda del analisis de la tendencia, de
medidas de volatilidad y de estrategias
de substitucién de activos financieros
que reflejen la actividad de los merca-
dos financieros y el comportamiento
de los agentes. Es preferible que estos
indices subyacentes sean construidos
con datos semanales o mensuales. Los
subyacentes son agregados en base a
su ponderacion, la cual refleja la es-
tructura de correlaciéon cruzada al
variar el tiempo es decir el ciss pone
mas peso cuando hay estrés en varios
mercados al mismo tiempo.

Se obtiene una matriz de pondera-
cidnes a partir de la funcién impulso-
respuesta de los modelos var. Aqui se
atribuye una ponderacion a cada indi-
ce en funcién del impacto que ejerce
en la produccién industrial de la Zona
Euro. El ciss aplica la teoria de porta-

Valeria Ivett Luna Flores

folios, dado que agrega diferentes in-
dicadores de estrés individuales, cubre
a los diferentes mercados financieros y
puede ser incorporado en los modelos
macroecondmicos empiricos.

2. Indicador de integracion financiera:
SYNFINT. En abril de 2014 el BcE y la
Comision Europea publicaron cada
uno un reporte donde se analiza el ni-
vel global de la integracién financiera
en Europa gracias al nuevo indicador
de integracién financiera®. Este indi-
cador refleja la evolucion de cuatro de
los principales mercados financieros:
monetario, de bonos, bursatil y ban-
cario. La metodologia del SYNFIT es
parecida a la del ciss, con excepcién
de que el indicador SYNFINT no mide
la correlaciéon ponderada cuando se
agregan los indices de cada mercado
financiero. El indicador SYNFINT es
usado regularmente en los reportes
del BCE sobre la integracién financie-
ra. El indicador sYNFINT da informa-
ci6n tanto sobre el volumen de los
intercambios financieros como sobre
la homogeneidad de precios.

Este indicador sintético de in-
tegracién financiera mostré6 que en
Europa hay una fuerte fragmentacién
financiera tanto en la Unioén Europea
como en la Zona Euro. Gracias a este
indicador se observo que en el afio
2013 la estabilidad financiera mejord
como resultado de las medidas de po-
litica monetaria, principalmente de

¢ En inglés: Synthetic Indicator of Financial In-
tegration (SYNFINT)
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las operaciones monetarias sobre titu-
los omT’ y del avance en el proyecto
de la Unién Bancaria Europea®.

Este indicador mostré que en Eu-
ropa se debe lograr una mayor inte-
gracion en el mercado de obligacio-
nes emitidas por el sector privado, el
mercado bursatil y el mercado banca-
rio. El nivel actual de fragmentacion
en los mercados financieros muestra
un nivel similar a aquel que habia
antes de la introducciéon del euro.
Se piensa que con las medidas de la
Unién Bancaria Europea se va a po-
der alcanzar un nivel de integracion
financiera mas elevado asi como tam-
bién con la introduccién de reformas
estructurales.

Conclusiones

Este trabajo de investigacion constitu-
ye una contribuciéon importante a la
prevencion de futuras crisis financie-
ras. Sobre todo este trabajo otorgd un
papel mas importante a las interdepen-
dencias entre actores del mercado, al
riesgo acumulado, al nivel de correla-
ci6én del riesgo en diferentes mercados

7 omT: Outright Monetary Transactions. El BCE
realizé6 compras masivas e ilimitada de titulos en
los mercados secundarios de la deuda soberana
solo para los paises que participaron en el Me-
canismo Europeo de Estabilizacion (MEDE). Estas
compras empezaron en el ano 2012 y fueron
abandonadas a principios del ano 2015.
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financieros y a las discontinuidades de
las variables econdmicas y financieras.

Disminuir e identificar con mayor
precision el riesgo sistémico agregado
es uno de los principales desafios de
los bancos centrales y de la economia
mundial. Como vimos el indicador
ciss incluye al mercado cambiario
mientras que el indicador SYNFIT no
lo incluye. El indicador ciss es un in-
dicador que mide el riesgo endégeno
y el efecto contagio de 5 mercados
financieros hacia la economia real.
Se estima que el poder predictivo de
ambos indicadores es muy bueno, ya
que lograron reflejar la crisis finan-
ciera que comenzd en el afio 2008.

Otro de los nuevos desafios de
esta nueva politica macroprudencial
es identificar los puntos fuertes y dé-
biles de esta nueva serie de indicado-
res y modelos. Dentro de estas nuevas
medidas macroprudenciales también
se debe de considerar el papel que
juegan las expectativas de los agentes
econémicos. El principal desafio es
lograr un mayor grado de coordina-
cién entre las politicas macropruden-
cial, monetaria y fiscal.
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