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Crisis y Recuperacion

Figure 1. Gobal GDP Growth
(Percent; quarter-over-quarter, annualized)
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Crisis y Recuperacion

G-3 aggregate capital goods orders and shipments
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Crisis y Recuperacion

'Figure 1 - Asset Class Performance
[Percent af Pre-Lehman leveis)
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Crisis y Recuperacion

U.S. housing starts appear to have
troughed since first quarter
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Mercados emergentes

IFigurEfr-- Emerging Market Fund Net Inflows
{in billions of U.5. dofars)
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VIX

Volatility Index (VIX)
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¢, Qué viene ahora?

* La estructura de la economia global
— ¢De donde veniamos?
— La crisis y sus consecuencias.

* Respuesta de politica econdmica de mediano plazo

Lo que necesitamos.
e Lo que se hara... y sus costos.

e Conclusiones
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. DE DONDE VENIAMOS? (ANTES
DE LA CRISIS)
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El “desequilibrio” central

* No son los “desequilibrios” globales... al menos no a
través de los mecanismos anticipados.

* En su lugar, propongo:
— Problema estructural: Desequilibrio de “triple-A”.

— Crisis: Colapso (y panico) del complejo sector
privado creado para acortar esta brecha.
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La escasez de activos seguros

U.S. Financial Assets
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El rol del sector financiero

Government and financial sector debt
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El rol de activos complejos

A shift toward CDOs
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Acumulacion de riesgo
sistemico

Assets Liabilities

AAA tranche

AA tranche

A tranche

BBB tranche

BBB- tranche

Toxic waste
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De los activos al riesgo sistémico

Global private-label securitization issuance by type
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* Los bancos y sus SPVs se quedaron con las (super) senior tranches.
* AIG, monolines, etc. también se las quedaron.
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Produccion de AAA complejos,
no desequilibrios globales
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Conexion con los flujos de capital

Ratio of debt to equity and FDI
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LA CRISIS
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Componentes

« Concentracion de riesgo agregado en instituciones
(conectadas) altamente apalancadas y
sistétmicamente importantes.

« Sin embargo, esto no es suficiente para una crisis
severa en mercados financieros desarrollados:

— Sorpresa. No so6lo un shock, sino también una
sensacion de cambio de paradigma. Crea
confusion e incertidumbre.

— Politicas de respuesta tardias.
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La Sorpresa

* No fue la caida de precios de bienes raices, o el hecho de que las
hipotecas subprime fueron las primeras victimas.

 Lasorpresa inicial fue el congelamiento repentino de un gran nimero
de mercados financieros, incluso lejanos a los subprime.

« Mas tarde, no fue la caida de Lehman per se (precios de CDS), sino
una sensacion de imprevisibilidad de politicas y el colapso de AIG y
fondos MM.

 Sabiduria después de los hechos. Los datos estaban disponibles (ej.
Reserve Primary Fund). Conocimiento local. Complejidad.
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Se impuso la incertidumbre
Knightiana

TED Spread
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Lenta respuesta de politicas
(sistémicas)

Las crisis se desarrollan rapidamente, pero hay
(casl) siempre una ventana de oportunidad para
contener el dafo.

Mucho del debate de politicas es sobre politicas
para prevenir crisis mucho antes de que pasen.

Pero una etapa preventiva crucial es la etapa
Inicial de la crisis

— Como un paro cardiaco.

Massachusetts Institute of Technology Ricardo J. Caballero
Pagina 22



Una Analogia

“Paro cardiaco subito (SCA) es una condicion en la cual el
corazon para de latir repentina e inesperadamente.
Cuando esto ocurre, la sangre deja de fluir al cerebro y
otros organos vitales... SCA normalmente causa la
muerte si no es tratada en minutos...”

(NIH, mi traduccion)

e Paro Financiero Subito (SFA)
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Los doctores son pragmaticos

e Laprimera linea de prevencion de SCA es un estilo de
vida saludable.

e Sin embargo, los médicos estan conscientes de que esto
no es suficiente y que episodios de SCA igual ocurriran.

« Larespuesta pragmatica es complementar el
asesoramiento en el estilo de vida con un protocolo
efectivo para prevenir la muerte cuando ocurre un SCA

— Una vez que ocurre, la unica forma de tratar SCA es
usar un desfibrilador dentro de los 4 minutos.
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Nosotros lo somos menos...

 El enfoque pragmatico de los medicos contrasta con la
renuencia de suplementar requerimientos regulatorios
con un mecanismo de desfibrilacion financiera.

 El equivalente financiero de un desfibrilador es una
provision masiva de seguros y garantias publicas
creibles para transacciones financieras y balances

— Se hace ex-post... pero generalmente después de
los “4 minutos”.
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En resumen

* Una gran parte de las crisis en mercados financieros
desarrollados tiene un enorme componente sorpresa

« Una sorpresa normalmente causa panico si afecta sistemas
muy Interconectados y apalancados. Complejidad

« Cuando se llega a una situacion de este tipo, hay muy
pOCOs sustitutos para las garantias publicas para contener
la espiral contractiva

* Es muy dificil para el sistema financiero producir
activos financieros que son AAA contra panicos
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LAS CONSECUENCIAS DE
MEDIANO PLAZO DE LA CRISIS
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PARA LA ESTRUCTURA
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Destruccion de oferta de activos
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Destruccion de oferta de activos

CMBS New Issuance
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La escasez de AAA empeoro...
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RESPUESTA DE POLITICA
ECONOMICA DE MEDIANO PLAZO
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El problema de politica econdmica

 Por un lado, la escasez de activos AAA creo las
condiciones para una crisis severa

— La escasez de activos AAA es peor ahora que en el
pasado

 Por otro lado, la posibilidad de panicos impide que el
sector privado sea un proveedor confiable de activos
AAA-macro
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Dos opciones

 Los gobiernos pueden cerrar la brecha directamente

— Oferta (e.g. USA) y demanda (e.g. China)

« Ayudar al sector privado a recrear la industria AAA
removiendo el riesgo que no pueden manejar ...

— Reasignar el componente de riesgo sistemico que
esta Iindustria crea desde los balances de bancos
hacia inversores no apalancados (para shocks
medianos) y al gobierno (eventos extremos,
panicos).

N .
I I I I I Massachusetts Institute of Technology Ricardo J. Caballero
Pagina 34



Lo que se deberia hacer...

* Lo que se necesita son garantias amplias de que el “valor de
activos” va a ser protegido si las condiciones empeoran

— Alto valor nocional, pero poco costoso ex-post, ya que
deriva su valor del panico mismo

e Una propuesta: TICs

— Una especie de CDS contingente en evento sistemico y
respaldado por el gobierno
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Lo que se hara...

« Auto-asegurarse a traves de ratios de suficiencia de
capital mayores (y ciclicos)

— Facil pero puede empeorar la escasez de AAA
* Inyecciones contingentes de capital pre-pagadas
— Uso mas eficiente del capital pero aln caro

— Puede aumentar el panico si son dilutivas
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. DONDE NOS DEJA TODO
ESTO?
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Trancados...

Los mercados de securitizados se recuperan muy lentamente.

Los bancos enfrentan una enorme incertidumbre regulatoria
luego no sustituyen con crédito tradicional.

Resultado: El crédito total retorna muy lentamente

— En EEUU la fuerza de la recuperacion es fuerte, y las
utilidades retenidas sustituyen, pero todo es lento relativo
al potencial.

— Heterogeneidad: Muy bueno para productores de AAA.
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No hay tanto tiempo...

5-yr CDS Spread
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« Combinacion de bajo crecimiento con baja calidad de activos.
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No hay tanto tiempo...

2009-2010 government budget balance
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No hay tanto tiempo...

Figure 2 - U.5. Real Estate Market Performance

[Percent year-on-year)
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No hay tanto tiempo...

Figure 1: Current to SS roll rate for 2005+ vintages
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Equilibrio General

e Faltan activos AAA.

— Tasa de interes real libre de riesgo muy baja.

« Faltan activos en general

— Incentivos para carry-trade y creacion de
burbujas especulativas
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Burbujas especulativas
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Equilibrio General

 Podria haber un boom de precio de activos
“simples”

— Diferencia entre riesgo e incertidumbre.
— Acciones, bonos corporativos, etc.

— Activos simples en paises emergentes, los que
hoy aparecen cOmo menos riesgosos.
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Paises emergentes

 Entrada fuerte de capitales a la elite de paises
emergentes

— Dolor de cabeza grande para bancos centrales
tratando de pelear carry-trade

« Valoracion de activos se complica (factores poco
comunes, coordinacion)
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Fondos de pensiones

« Ambiente con retorno muy bajos a activos seguros

 Por otro lado, AAA-micro no es tan importante
como AAA-macro para fondos de pensiones

— Super-CDO
e Perosi lo es AAA-macro

— VIX-hedging

* En equilibrio general, deberia ser caro sin
ayuda de los gobiernos....
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Comentarios Finales

Por supuesto que tiene sentido encargarse de problemas
regulatorios y de incentivos destapados por la crisis.

e Pero:
— Las crisis son un hecho de la vida (economica).
— Se acentua la escasez de activos AAA

* Es posible lidiar con ambos problemas simultaneamente
con un sistema de seguros sistémicos... Pero no es la ruta
mas probable.
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Comentarios Finales

Aun asi, el escenario central es favorable... especialmente
para los productores de activos AAA

Incentivos para carry-trade y creacion de burbujas
especulativas seran enorme s...

— Lo que hara la valuacion de activos

— Y lavida de los policymakers de la region

muy interesantes....
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Un Diagndstico Estructural de la
Economia Global

Recuperacion y Politicas
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INFORMACION ADICIONAL
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Tasas de interés desde 2000

Federal Funds Rate
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Dolar / Euro:; Yen / Dolar
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El “Villano”

Current Account
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El Miedo

Sudden Stop in South East Asia*

Capital Flows
(in rolllons of U2 dollers, last four quarters)
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Que no ocurrio...
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La Sorpresa

* Los modelos de prediccion de crisis financieras
tienen éxito muy limitado, aun después de incluir los
culpables estandar.

Warning No Warning
Crisis 333 232
No crisis 803 2229

Berg et. al . (2004)
e La complejidad se engendra en el propio proceso de
Innovacion financiera, y éeste tiene el potencial de
generar verdaderas sorpresas.
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Colapso de la industria de activos complejos
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