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CAUSAS DE LA CRISIS: GLOBALIZACION, DESREGULACION Y
DISMINUCION DE LAS TASAS DE INTERES

® A partir de los afos ochenta se consolida la globalizacién, preponderantemente de
cardcter comercial y financiero. Progresivamente, la esfera financiera se impone frente

a las otras.

® Derogacién, en 1999, de la ley Glass-Steagall, vigente desde 1932, lo que da origen
a la nueva arquitectura financiera en Estados Unidos, conformada por grandes
conglomerados y en la que la banca comercial deja de actuar como eventual

rescatista del sistema en caso de quiebra de la banca de inversion.

®* A partir de 2001 la FED de EUA (Alan Greenspan) redujo la tasa lider a fin de
superar la crisis de 2001 (“burbuja tecnoldgica”): de 6.5% a finales de 2000 a 1.8% a
principios de 2002. Entre mediados de 2003 y mediados de 2004 se ubicé en 1%, y
luego en 1.75%, con lo que registré niveles negativos en términos reales durante tres

anos.



5
o
.U_d
.
L n
T W
T
0 O
RE
0N o
,ms
L0
P
i)
(i)
T 5
%_.r
@ &
o
©5
LL

EUA - Tasa de Rendimiento de los Fondos Federales

N

U

)

Por ciento

8

7_

O

Cifras a mayo de 2009,
Fuente: Bloomberg.

Fondos Federales



' LOS BANCOS COMERCIALES BUSCAN AUMENTAR SUS PRESTAMOS Y LO HACEN
GRACIAS A LOS HEDGE FUNDS, PRIMER ESLABON DE LA NUEVA ARQUITECTURA
FINANCIERA INTERNACIONAL

Aprovechando el auge del sector inmobiliario, motivado por el deseo de compra de casas-habitacién, los
acreedores hipotecarios de origen —bancos e instituciones hipotecarias— deciden ofrecer crédito para la

compra de vivienda a familias subprime (o NINJA: no income, no jobs, no assets).

Dichos créditos, otorgados a tasas superiores a las de mercado, se justificaron argumentando que las
operaciones eran lucrativas en virtud del aumento constante del precio de las viviendas desde hacia varias
décadas (tan sélo entre 1988 y 2008 el indice se duplicd). Asi, si los clientes caian en default, el banco

venderia las viviendas y recuperaria su dinero.

Aunque el nimero de hipotecas que podian ofrecer dichas instituciones estaba limitado por la regulacién | de
Basilea, que impidia que el monto de los créditos concedidos sobrepasara 8% del capital del banco, nada les

impedia crear fondos de inversion paralelos para vender a éstos sus créditos o sacarlos de sus balances.

La venta o autoventa de sus carteras hipotecarias (muchos eran consorcios financieros con todo tipo de bancos
en una sola institucién) la hacian a través de los fondos de cobertura (hedge funds), recurriendo generalmente

al apalancamiento, y expandiendo asi el sistema bancario sombra (shadow baking system).



LAS COMPANIAS CALIFICADORAS ENTRAN EN ESCENA CON OBJETIVOS
PERVERSQOS, Y LAS ASEGURADORAS DE RIESGO APOYAN

® Al haber desaparecido el crédito de sus balances —y al no sancionar la regulacién de Basilea ni la de los gobiernos la
separacion contable del banco y el hedge fund— los bancos podian volver a prestar el dinero proveniente de la bursatilizacion
de sus carteras hipotecarias sin incurrir en irregularidades.

® La titularizacion de las hipotecas y otro tipo de instrumentos de deuda por parte de los hedge funds y equity funds significa su
reempaquetamiento en una mezcla de titulos de diferente calidad, que por supuesto incluyen las hipotecas y créditos
concedidos a familias subprime, como
® Collateralizad Debt Obligations (CDO)
® Residential Motgage-Backed Securities (RMBS)
® Commercial Morgage-Backed Securities (CMBS)

®* A pesar de sus debilidades intrinsecas, las grandes calificadoras de riesgo -Moody's, Fitch Ratings, Standard & Poor’s-
otorgaban a esos instrumentos evaluaciones AAA.

® Dichas calificadoras perseguian incentivos perversos: por una parte, asesoraban a las compaiias emisoras de los hedge funds,
los equity funds y otros instrumentos de deuda, y por otra calificaban su grado de riesgo.

® Asimismo, asignaban a los paquetes nombres llamativos, que atraian ain mds a los inversionistas, como Highland Capital
Management Crusader Fund, Peloton Capital, Tiger Fund, y Bernard L. Madoff Investment Securities.

®* Ademds, los paquetes obtenian el respaldo de las compaiias aseguradoras, destacando AIG y las monoline en especial
AMBAC Assurance Corp. y Financial Security Assurance Inc., muy débilmente reguladas y disefiadas originalmente para
mercados de bonos municipales.



LOS BANCOS DE INVERSION SE INVOLUCRAN DE LLENO EN EL PROCESO, Y SE ABRE EL
CAMINO A RIESGOSAS OPERACIONES CON DERIVADOS

® Las hipotecas titularizadas eran adquiridas por grandes intermediarios, que incluso podian retitularizarlas: bancos de inversion como Lehman
Brothers, Bear Sterns, Merril Lynch, JP Morgan y Goldman Sachs, e hipotecarias de capital estatales de gran envergadura como Fannie Mae y
Freddie Mac.

®* A partir de esto, los bancos, las aseguradoras y otros actores financieros negociaban los titulos con ahorradores fisicos e institucionales, incluyendo

administradoras de fondos de pensiones.

® Paralelamente, los bancos de inversion utilizaban esos activos como garantia para pedir créditos adicionales y apalancar mds operaciones

financieras.

® Con esto, se creaba una enorme cantidad de activos que, por muy sofisticados que fuesen, se basaban en las familias subprime, 0ltimo eslabén de

la cadena, y que a la postre se convertirian en activos téxicos.
® El esquema tenia vicios parecidos a los del modelo piramidal de Ponzi.

® Es conocido el riesgo del amplio mercado de derivados que se dedica a negociar contratos de instrumentos de cobertura ante posibles riesgos del
mercado ante variacién de tasas de interés, tipos de cambio u otros precios de activos. Dentro de estos se incluyen los futuros, las opciones

financieras, los forward y los swaps, cuyo precio de mercado depende de un subyacente.

® El tipo de derivados mds conocido y letal fueron los Credit Default Swaps (CDS), que involucraron transacciones por mds de 60 trillones de délares y ocultaron su
grado de riesgo con la opacidad, ya que no se limitan a asegurar al tenedor por la eventual quiebra del emisor del activo subyacente, sino también por impago
puntual de intereses, quiebra parcial o reestructuracién de la deuda. Empero, su poder de cobertura esté limitado a la capacidad que tenga el emisor del CDS de
hacer frente al pago de la indemnizacién por el siniestro, en este caso un impago.

® El crecimiento incontenible del endeudamiento y las transacciones financieras desreguladas (over the counter-OTC) hicieron aumentar el riesgo por

contagio tanto entre las instituciones del propio sector, como entre éstas y la economia real, generando un eventual problema sistémico.
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Fuente: Standard & Poors.

1/ Indice compuesto CSXR deflactado por el
indice de precios al consumidor.
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Recursos en apoyos directos” Apoyos indirectos

Total de
recursos
comprometidos

Cost Intercambio y
Comprometidos Utilizados Recuperados *° " Garantias compra de
neto activos”

A B C D=B-C E F G=A+E+F
6.2 3.5 0.8 2.7 10.9 7.7 24.8

Economias

avanzadas

Canada 9.1 44 0.0 4.4 0.0 0.0 9.1

Francia 1.5 1.1 0.8 0.3 16.9 0.0 18.4
Alemania 34 4.9 0.0 4.8 17.2 0.0 20.6
talia 1.3 0.3 0.0 0.3 0.0 2.7 4.0

Japén 6.6 0.1 0.0 0.1 7.2 0.0 13.8
Reino Unido 11.9 6.6 1.1 5.4 40.0 28.2 80.1
Estados Unidos 74 49 1.3 3.6 7.5 121 27.0

Fuente: Fiscal Monitor, Navigating the Fiscal Challenges Ahead, Fiscal Affairs Department, Fmi, mayo del 2010.
1/ Aportaciones de capital, compra de activos y préstamos.
2/ Incluye compra de deuda gubemamental por parte de los bancos centrales.
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Dé ficit Deuda Deuda

Pais gubernamental® gubernamental gubernamental

bruta neta

Balanza de
cuenta
corriente

Francia 5.0 84.2 74.5
Alemania 3.1 75.3 58.7
Grecia 7.4 130.2 109.5
Irlanda 8.6 93.6 55.2
talia 3.6 118.4 99.0
Japoén 7.6 2259 120.7
Portugal 6.1 83.1 78.9
Espafia 7.5 63.5 54.1
Reino Unido 7.9 76.7 68.8
Estados Unidos 8.0 92.7 65.8

-1.8
6.1
-10.8
-2.7
-2.9
3.1
-10.0
-5.2
-2.2
-3.2

Fuente: World Economic Outlook (Fwi), octubre del 2010.
1/ Basado en las proyecciones mas recientes estimadas para el 2010,

2/ Balance fiscal ajustado para los efectos del ciclo economico y para elementos no estructurales. Estos
ultimos incluyen movimientos temporales en el sector financiero y en el precio de los activos asi como

conceptos de ingresos o gastos que aparecen una sola vez o temporalmente.
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Cifras a marzo de 2009.
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Real Quarterly GDP Year-Over-Year Percent Change ""5‘;’;5;’;‘;

Recessions GDP Year-over-Year - — - Latest ® Quarter Before Recessions

This chart is based on quarterly data. The
recession bars start and end with the recession
boundary quarters specified by the NBER. The
red dots show the YoY Real GDP for the

quarter before the recession began. The
dotted line shows the latest YoY Real GDP.

Data Through 2018
Q2 Advance Estimate

1960 1965 1970



. : . dshort.
Real GDP Per Capita and Its Historic Trend ; ,f,’.y ;3;
Log Scale Vertical Axis Chained in Today's Dollar Value

Recessions

——Real GDP

Real GDP, chained in the latest dollar value, is
divided by the Census Bureau's mid-month
population estimate, which date from 1959,
hence our 1960 start date.
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FISCAL TIGHTENING AND EUROZONE GDP 2008-12

Source: IMF, World Economic Qutlook database, April
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Dos Preguntas Relevantes a 10 anos de la Crisis:

O .qué genero la Crisis?
o Crisis en mercados financieros (burbuja subprime); Crisis Bancaria; Crisis en Estados Unidos; propagacion global.
o ¢Podria haber algo mds en esta historia?

® Qué puede hacerse si una crisis similar se repite?
o Enfrentamiento con el Zero Lower Bound (ZLB), pero.... QE al rescate!!
o ¢Realmente puede sortearse una nueva crisis de esta forma?



Visiones alternativas sobre el origen de la Crisis

Bernanke Summers Gordon

Saving Glut Debt Super Cycle
Financial Cycle Drag Secular Stagnation Tech Stagnation
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Cambio en el Producto Potencial:

22 Actual and Potential GDP
21
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El mismo fendmeno ocurre en todo el mundo:

Eurozone Actual and Potential GDP Year

11 Estimated:

10.5 Potential GDP
Estimates

10

9.5

Trillions of 2005 Euros

8.5

8 - - . - - -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sources.! IMF World Economic Qutlook Databases, Bloomberg



El mismo fendmeno ocurre en todo el mundo:

100=1991(lapan} and 2007 (Euro Area)

Japan and Euro Area, Forecast Versus Realit

150
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Expectation

Japan Actual
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Euro Actual

50 T
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2000 2005 2010 2015

Sources: OECD 1992 “Long Term Prospects For The World Economy”, IMF 2007, 2007 & 2014
WEQ Database



Tasa de interés consistentes en términos extremadamente bajos:

World Real Interest Rate

Real Interest Rate

Sources: Mervyn King “Measuring the World Real Interest Rate”



Tasa de Interés Neutral:

Natural Rate of Interest

Real Interest Rate

o : " . )
1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

-1

Sources: Thomas Laubach and John Williams “Measuring the Natural Rate of Interast”



Hipotesis Principal del Secular Stagnation

® LaEconomia fue golpeada hace mucho tiempo, antes de la crisis, por una deficiencia estructural de
la demanda.
o Envejecimiento de la poblacion.
o Crecimiento de la Desigualdad.
o Caida de la Inversidn en Capital.
O s etapa de pre-crisis (la burbuja inmobiliaria) fue la Unica razén por la que se cerré la brecha del
producto.
@© LaTasa Neutral de Interés se ha encontrado en términos negativos desde hace ya un tiempo.



¢ Qué hay del Estancamiento tecnoldgico?

Percent Per Year
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Hay mucha innovacién hoy en dia, pero......

Patentes en Estados Unidos por millén de personas, Media Movil a 10 aios,

Patents per Million Population
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éPor qué fracasa la IR#3?

Tecno!ug[a dela

informacign

IR#3

Principales cambios: celulares; computadoras; cajeros automadticos; el internet
“la actividad humana siguiod siendo la misma”
La PTF cambia por: innovacion; organizacion; el desplazamiento de los factores
productivos.



Los textiles no han cambiado
“No comemos computadoras; no vestimos computadoras;
no nos corta el pelo las computadoras. Vivimos en casi las
mismas unidades de vivienda de 1950, usamos motores de
vehiculos que funcionan como en 1950, producimos ropa
similar a 1950”




Los negocios han completado su transicion

* Poca transformacion de los negocios. Desde 1970 las empresas ya
contaban con equipos de computo para trabajar. Para 2005 la transicion
hacia la oficina moderna estaba completa

25 anos

S6lo ha sido un salto
(90% de los trabajadores utilizan la nueva tecnologia —
computadoras; celulares; web — para la recreacién)



El comercio no ha sido la solucion.

* Comercio. Mas alla de las conexiones, el comercio cambio poco, y el
avance de dinero a tarjeta también fue transitorio.

Mayor impacto hace una década



#IR3 es una revolucion basada en el entretenimiento

* Aparatos domésticos y electrénicos. La IR#3 cambid poco las rutinas

(1980-1990); y los cambios de refrigerador; microondas; lavadoras
fueron menores.

* Mayores cambios: M N ET F I. l x
VIDEO

La transformacion de los aparatos electrénicos ha sido mas dificil de
conseguir



¢ Qué tecnologia ha tenido mayor impacto?

Hans Rosling and the Washing Machine lo saben!!!




Obama'’s controversial new men

The - Pressure for change builds in China
Economist Ry
The ghastly gurus of personal finance
Sk 77w T 291 tconernt com Miaochipping your children
Will we ever

invent anything this
useful again?

The growing debate about
dwindling innovation
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La PM ha presionado mucho para mantener la demanda en los ultimos 10 afos!!!

o T o w w0 I~ [*)] — o L M~ @ — o M Ly P~ o = o O =
= T v ¥ T T v T T T ¥ v 7 T 7 v v v v 7 O O O O O O O O O O O O O

Australia 111 136 158 121 120 160 169 150 132 172 126 86 58 48 7.1 76 62 50 48 50 63 43 48 652 53 55 63

Canada 68 40 67 b8 30 43 60 486 68 23 28 28 256 33 43

Denmark 11.0 110 100 70 70 70 70 70 70 70 86 96 95 63 50 43 33 35 365 30 48 33 3.6

Eurozone 75 76 650 40 45 40 35 25 35 60 60 B0 B3 45 30 25 25 25 30 48 36

.Japan 73 bbb 65 60 bO bO 30 26 26 43 60 456 33

Sweden 10.0 110 10.0 856 96 105 75 75 85 105 1156 B0 100 50 7.0 70 60 45 45 3.2 40 45 45

Switzerland 30 60 45 40 40 40 40 25 35 60 60 70 60 40 3.5_ 356

UK 14.0 144 100 91 956 114 109 84 129 149 139 104 69 54 6.7 64 59 7.3 6.3 65 60 40 40 38 48 456 60

USA 129 121 856 94 81 78 58 68 87 83 70 40 30 30 55 55 53 55 48 55 6_5- 23 43 b3

Notes: Red cells are years with policy rates at or below 1%. Light red cells are years where policy rates are at
or below 2%, and light yellow cells are years with policy rates below 3%.

Sources: IMF International Financial Statistics and Swiss National Bank.



La Fed en particular no tendra mucho margen para la siguiente crisis.

1970

1981

2000

Source: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis



Y la crisis puede no tardar tanto en venir....

Peak Trough Contraction Expansion Cycle
Quarterly dates Peak Previous trough  Trough from  Peak from
are in parentheses to o Previotis Previous
Trough this peak Trough Peak
December 1854 (I} - - - -
June 1857(11) December 1858 {IV) 18 30 48 -
October 1860(I1T)  June 1861 (III) 8 22 30 40
April 1865(I) December 1867 (I} 32 46 78 54
June 1869(I1) December 1870 (IV) 18 18 36 50
October 1873({1IT) March 1879 (I} 65 34 99 52
March 1882(I) May 1885 (11} 38 36 74 101
March 1887(I1) April 1888 (I) 13 22 35 60
July 1890(11T) May 1891 (11} 10 27 37 40
January 1893(1) June 1894 (IT) 17 20 37 30
December 1895(IV)  June 1897 (II) 18 18 36 3s
Juns 1899{111) December 1900 {IV) 18 24 42 42
September 1902(1v)  August 1904 (III} 23 21 44 38
May 1907(IT) June 1908 (II) 13 33 46 56
January 1910(I) January 1912 {1V} 24 19 43 32
January 1913(I) December 1914 (IV) 23 12 35 36
August 1918(11T) March 1919 (I} 7 44 51 57
January 1920(1) July 1921 (IIT) 18 10 28 17
May 1923(11) July 1924 (IIT) 14 22 36 40
October 1926(TIT) November 1927 (IV) 13 27 40 41
August 1929(T1T) March 1933 (1) 43 21 64 34
May 1937(11) June 1938 (II) 13 50 63 93
February 1945(1) October 1945 (TV) g 80 28 93
Movember 1948(IV)  October 1949 (IV) 11 37 48 45
July 1953(1I) May 1954 (II) 10 45 55 56
August 1957(11T) April 1958 (II) B 39 47 49
April 1960(1T) February 1951 (I} 10 24 34 32
December 1969(IV)  November 1970 (IV) 11 106 117 116
Movember 1973(IV)  March 1975 (I} 16 36 52 47
January 1980(1) July 1980 (IIT) 6 58 G4 74
July 1981{111) November 1982 (IV) 16 12 28 18
July 1990{111) March 1991(T) 8 92 100 108
March 2001(L) November 2001 (IV) 8 120 128 128
December 2007 (IV)  June 2009 {II) 18 73 a1 21
Average, all cycles:
1854-2009 (33 cydes) 17.5 387 56.2 56.4%
1854-1919 (16 cycles) 21.6 26.6 48.2 48.9%*
1915-1945 (6 cycles) 18.2 35.0 53.2 53.0
1945-2009 (11 cycles) 11.1 58.4 69.5 68.5

*32 cydes
** 15 oycles

Probabilidad de Recesion histérica (15-20%).
o Inflacion Baja.

o Crecimiento Bajo.

o Riesgos Geopoliticos.

o Mayor deuda global.

Kiley (2017). 30-40% de las veces estard en ZLB.

Prob de 15% de crisis, y estaremos ahi 3-4 ailos en ZLB, las

pérdidas en el producto seran mayores (calculan 1% del
PIB)



éLos QE podrian salvarnos?

Mayor impacto
enel ler QF

QE3

QE2

Bonos a 10 afios

—— MBS a 10 afios

Fuente: Bloomberg; 2014
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Impacto de los QE

Impacto estimado

Estudio Muestra Método por $600 del LSAP (£
2 stdv.)
Mogdiliani-Stuch (1966, 1967) Operacion Twist Series de tiempo 0 pbs (£20 pbs)
400 pbs (£370 pbs)

Bernanke-Reinhart-Sack (2004)

Greenwood Vayanos (2008)

Japén, EEUU

Post-guerra, EEUU
(pre-crisis)

Estudio de evento

Series de tiempo

40 pbs ( 60 pbs)

14 pbs (+7 pbs)

Krishnamurthy-Vissing-Jorgensen
(2011, 2012)

Post-guerra, QE1 y
QE2

Series de tiempo

15 pbs (5 pbs)

Gagnon-Raskin-Remache-Sack
(2011)

QE1

Estudio de evento,
Series de tiempo

30 pbs (£ 15 pbs)
18 pbs (+7 pbs)

D’"Amico-King (2013)

QE1, compra de bonos
del Tesoro

Estudio de evento
sobre capital

100 pbs (£ 80 pbs)

especifico

Hamilton-Wu (2011) EEUU, 1990, QE2 Modelo de no 17 pbs
arbitraje

Hancock-Passmore (2011) QE1, compra de MBS Series de tiempo 30 pbs

Swanson (2011)

Operacién Twist

Estudio de evento

15 pbs (£10 pbs)

Joyce-Lasaosa-Stevens-Tong

(011)

Reino Unido, LSAP

Estudio de evento,
Series de tiempo

40 pbs

Neely (2013) QE1 Estudio de evento 17 pbs (£13 pbs)
Estudio de evento,
Christensen-Rudebusch (2012) QE1, Q.EZ ¥ ITSAP de modelo de no 10 pbs
Reino Unido oo
arbitraje
D’Amico-English-Lopez-Salido- . Serie de tiempo
Nelson (2012) BEUU pre-crisis semanal 45 pbs
Estudio de evento,
Bauer-Rudebusch (2013) QEL Q.EZ ¥ L.SAP de modelo de no 16 pbs
Reino Unido .
arbitraje
Li-Wei (2013) EEUU pre-crisis Modelo de no 26 pbs

arbitraje




Los resultados del QE no parecen ser tan relevantes

El principal truco esta en mover la tasa real ex-ante.

Para eso tienes que afectar las expectativas de inflacién primero.
Por disefio, el QE no promete hacer eso, porque la Fed esta comprometida a tener una inflacion estable (baja)




Si modelaramos los efectos de un shock monetario asi se veria... (David BeckWorth,

2016) 1% Monetary Policy Shock to the Monetary Base

1960:Q1 - 2007:Q*
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Si modeldaramos los efectos de un shock monetario asi se veria... (David BeckWorth,
2016)

1% Monetary Policy Shock to the Monetary Base
1960:Q1 - 2007:Q*
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éPor qué pasa esto?

Visto desde un modelo Nuevo Keynesiano:
~ 1
Ve = — ;Z?io(rtﬁi — rgj”{_i) IS (Intertemporal)

¢Qué pasa en un ZLB?:
0=i, =l rA+T ¢

“Una expansion monetaria que el mercado espere que sea sostenible siempre funcionard, cualquiera que sean los
problemas estructurales que tenga la economia; si la expansion monetaria no funciona en una trampa de liquidez, es

porque el publico no espera que sea sostenible” (Krugman,; 1998).

“La teoria economica detrds del QE siempre ha sido endeble [...] el problema de esta teoria es que debe de haber un
incremento permanente de la base monetaria [...] La Fed no ha dado indicios de que el actual incrementos enorme de
reservas en los bancos estadounidenses vaya a ser permanente. Y ademds ha prometido que la inflacion no se levante

por encima de su nivel objetivo” (Woodford; 2011).



El caso mas confiable para desconfiar del QE: Japon!!!

Trillions of Yen

Trillions of Yen

520

Japan's Monetary Base

Original QF

T T T T T
1954 19556 1998 2000 2002 2004 2006 2008
. .
Japan's Nominal GDP
riginal QE
T T T T T I T i T T
1994 1966 1993 26040 2002 2004 2000 2003




El propio prondstico de la Fed muestra que el QE nunca es permanente

The Fed's Balance Sheet
Actual and Projected Per the Fed

Trillions($)
N
o
|

0-0 (T (- L (T (O (T L O L (R O L 2 |
1990 1996 2000 2006 2010 2016 2020 2026

e Actual Assets Projected Assets ssszzsss Trend




A la Fed le preocupaba desanclar las expectativas de inflacidn....

PCE Core Inflation

Actual versus Counterfactual Forecasts
4.0

3.6

3.0

25 7

Percent

2.0

1.5 4

1.0 +

0.5

1995 1997 1899 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

2% Target - - - = 3 -Year Recovery Growth Path
Actvat = —-——- 4-Year Recovery Growth Path
----------- 2-Year Recovery Growth Path

Fed (2009) creia que la tasa neutral de la economia estaba alrededor de -5%



La paradoja del QE

® Los Bancos Centrales usan el QF ante dos situaciones:
o Un choque negativo de demanda agregada muy fuerte.
o La economia esta forzada a entrar en un ZLB.

© Los QF crean un auments desmesurado de las hojas de balance.

@© Elincremento no puede ser permanente dado el objetivo de inflacion.

o Los QE no se vuelven creibles.



Opciones: Cambiar el Marco de la PM

El Blanco de la Inflacion

The Federal Reserve's battle
with price stability

The discussion quickly turned to the difficulty of measuring inflation accurately and
the need to build in a "safety cushion” to avoid deflation. According to Greenspan,
“Price stability is that state in which expected changes in the general price level do
not effectively alter business and household decisions.” Yellen, then a Fed
governor, was not satisfied: “Could you please put a number on that?” she asked.

Greenspan did: “l would say that number is zero, if inflation is properly measured,”

he replied.



éQué tan dificil es cambiar el Blanco de Inflacion?
“No estamos empezando desde cero” (Bernanke; 2017).

Costos en:

- Comunicacion.

- Anclaje de expectativas.

- Friccion legislativa.

- Después de la crisis hay un costo permanente (estés o no en ZLB).

- Estabilizar la inflacion es mds dificil. (“Si vamos a 4 épor qué no 6?”)

“Creo que la mayoria de los individuos que no son economistas profesionales, no han pensado mucho en la inflacion en
los ultimos afios. Es muy baja, y en verdad es lo que Greenspan queria que fuera realmente el nivel de la inflacion:
suficientemente bajo para que no le importe a nadie” (Blanchard; 2010).

Mover el Blanco puede alterar la formacion de expectativas.
Riesgos de Credibilidad

En la mesa esta mas pensar en un rango



Otra Opcion: el Price Level-Target

El IT es sélo forward-lookin, no asi el PLT

A
Inflahon
3%
shock Inflation
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éCoémo podria funcionar?

Personal Consumption Expenditures Price Index

Index
Jan-95 =100
170 7---29% annual inflation : ‘
1 &
—PCE price index ! December 2020: 4.7‘:94:;1;)1
160 | ) : = P
. . ] 5 7
Mefilan. of Summary of Economic Novembar 2017: P
150 - Projections (December 2017) ' .
140
130
120
110
January 2012: essentially
on the price level path
100 ~ ~

Jan-1995 Jan-2000 Jan-2005 Jan-2010 Jan-2015 Jan-2020

Sources: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and author’s calculations. Last observation: November



Imaginemos que el Blanco se mueve a 2.5%... Narrowing the Price level gap

Personal Consumption Expenditures Price Index
Index
Jan-95 =100
170

-==2% annual inflation .
o December 2020: 3.1% gapl
160 —PCE price index 2 2

=-==2.5% annual inflation

150

140

130 -

120

110 ~=

100 = : : ! :
Jan-1995  Jan-2000  Jan-2005  Jan-2010  Jan-2015  Jan-2020

Sources: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and author’s calculations. Last observation: November



Closing the Price level gap

Personal Consumption Expenditures Price Index
Index

Jan-95 =100

190 ,
-==2% annual inflation June 2027: gap closed /,,,o‘;

180 - —PCE price index ,’::' 3
I,”

170 -==2.5% annual inflation -

160 St
150
140
130
120
110

100 i
Jan-1995 Jan-2001 Jan-2007 Jan-2013 Jan-2019 Jan-2025

I

Sources: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and author’s calculations. Last observation: November



Enfoque relacionado: Nominal Income Target, o Nominal GDP Target

Ventajas

® Funciona similar al Price Level Target, pero sobre el PIB.
© Posee el “look back”.
© Combina muy bien los madatos duales en un solo objetivo

Desventajas

O ;ror gué cambia la PM hoy por cosas que sucedieron ayer? (una venta dificil)

Desempleado hoy, porque habia mucha gente empleada el afio pasado.
Pagas mds por tu préstamo de carro hoy, porque hubo muchos prestamos para auto el afio pasado.

© Problema Técnico.
El PIB se revisa muy seguido antes de tener resultados (histdricos) finales.

Se estima que la revision alcanza hasta 1.2 p.p.



Solucidn Vigente: Inflation Forecast Targeting

Percent
Median® Central tendency? Range?®
Variable 2018 | 2019 | 2020 | Longer| 2018 2019 2020 Longer | 2018 2019 2020 Longer
run run run
Change in real GDP 27 24 20 1.8 [26-3.0 22-26 1.8-21:18-20(25-3.0 20-28 15-23:1.7-22

December projection | 25 21 20 | 1.8 [22-26 1.9-23 1.7-20:18-19[22-28 1.7-24 1.1-22:1.7-22

Unemployment rate 38 36 36 4.5 3.6-38 34-37 35-38 . 4.3-47|136-40 3.3-42 33-44 . 4.2-48
December projection | 3.9 3.9 4.0 46 |37-40 3.6-40 3.6-42:44-47|3.6-40 3.5-42 35-45:43-50
PCE inflation 1.9 20 21 20 [1.8-20 2.0-22 21-22: 20 1.8-21 1.9-23 2.0-23: 2.0

December projection | 1.9 2.0 2.0

Core PCE inflation* 1.9 21 21
December projection | 1.9 2.0 2.0

20 J17-19 2.0 20-21: 20 1.7-21 18-23 19-22: 20

18-20 20-22 2.1-22! 18-21 19-23 20-23!
L7-19 20 20-21 1.8-23 1.9-2.3"

—
-1
b
f=]

Memo: Projected :
appropriate policy path \ H

29 }21-24 28-34 31-36:28-3.0|1.6-26 1.6-39 1.6-49:23-35
28 |1.9-24 24-31 26-31,28-3.0|1.1-26 14-36 14-41,23-3.0

Federal funds rate 21 29 34
December projection | 2.1 2.7 3.1

Percent
Median® Central tendency? Range®
Variable 2018 | 2019 | 2020 | Longer| 2018 2019 2020 Longer | 2018 2019 2020 Longer
run run run
Change in real GDP 28 24 20 18 |27-30 22-26 18-20:1.8-20/25-30 2.1-27 15-22!17-21
March projection 27 24 20 18 (26-30 22-26 18-21,18-20(25-3.0 20-28 15-23;1.7-22

Unemployment rate 36 35 35! 45 |36-37 34-35 34-37:43-46(35-38 3338 33-40:41-47

March projection 38 36 36 @ 45 [3.6-38 34-3.7 35-3.8:43-47|36-40 33-42 3.3-44:42-48
PCE inflafion 7T 2T 21 20 ]20-21 20-22 21-22: 20 20-22 19-23 20-23: 20
March projection 1.9 20 21 20 [18-20 2.0-22 21-22: 20 1.8-21 1.9-23 20-23: 20
Core PCE inflation® 20 21 21 1.9-20 2.0-2.2 21-22 1.9-21 20-23 2.0-23
March projection 1.9 21 21, 1.8-20 2.0-2.2 21-2.2, 1.8-21 19-23 20-23.
Memo: Projected 3 ' :
appropriate policy path i : :
Federal funds rate 24 31 34 3 29 121-24 29-34 31-36 E 28-3.0119-26 19-36 19-41 E 23-3.5

Mazch projection 2129 34 20 91-24 28-34 31-36:28-3.0[16-26 16-39 1.6-49:23-35




El Dot Plot
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El uso del Inflation Forecast Targeting

Median projection and confidence interval based on historical forecast errors Percent

PCE inflation

— Median of projections
1 70% confidence interval

Actual

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Distintos Tipos de Reglas... écual debe de usarse?

B. Historical federal funds rate prescriptions from simple policy rules

Quarterly Percent
— — 8
Taylor (1993) rule, adjusted — 6
Taylor (1993) rule — 4
—
S — 2
DTy Ry :
ANNPEFZENN O . - 7 —
— Target federal funds rate Price-level rule t ) P — 2
- ‘\ / s
— irst-difference rule NP — 4
First-difference rule N_T TN
— Balanced-approach rule — 6
— — 8

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

2018

Note: The rules use historical values of inflation, the federal funds rate, and the unemployment rate. Inflation is measured as the 4-quarter percent change in
the price index for personal consumption expenditures (PCE) excluding food and energy. Quarterly projections of long-run values for the federal funds rate and
the unemployment rate are derived through interpolations of biannual projections from Blue Chip Economic Indicators. The long-run value for inflation is taken
as 2 percent. The target value of the price level is the average level of the price index for PCE excluding food and energy in 1998 extrapolated at 2 percent per

year.
Source: Federal Reserve Bank of Philadelphia; Wolters Kluwer, Blue Chip Economic Indicators; Federal Reserve Board staff estimates.



El Concepto de Politica Monetaria Robusta

Regla predilecta:
it =7 + -1+ Oz (m—1 — ) + Ou(us—1 — 4;),

Problemas para medir las variables no observables por el Banco Central
Una regla generalizada:
it = 0iig—1 + (L= 0:) (P} + 1) + On(m—1 — ) + Ou(wp—1 — 47) + Oau(ug—1 — ur—2).

El error de politica seria:
(1= 0:)(75 — %) + Bt} — u5).

Si minimizamos el error:

it =it + Ox(me — ) + Opp (ur — we—1).
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Comentarios finales

Las preguntas iniciales siguen sin poderse resolver a plenitud... a 10 afios de la Gran Recesion.
El pensar en cambios estructurales (tecnologia) y la tarea de los Bancos Centrales es una investigacion vigente.
Hay algunos retos préximos por venir, en un marco que aun esta evolucionando:
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. Thislittl dip is causing a lot of problems
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& 4400000
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- What that little dip looks like when
~«you zoom in to the period since 2015
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Anexo. Hipotesis Principal del Saving Glut

Cuenta Corriente de Paises seleccionados (miles de millones de délares en pesos

Pais o regién rnrmgnfnc\ 2006 2010 2013
| Economias avanzadas -269.1 " 4851 -388 1571 |
Estados Unidos -410.8 -806.7 -443.9 -400.3
Japoén 130.7 1745 217.6 336
Euro area (18 paises) -36.4 444 59.4 356
Francia 193 -13 -338 -36.9
Alemania -34.2 1734 1946 2546
Paises periféricos de Europa -47.8 -197.8 -186 442
Italia -2.2 -27.5 -703 20.5
Espaiia -23.1 -110.9 623 10.6
Otras economias 474 1027 128 167.7
Australia -15.6 -45.3 -44.6 -49.9
Suecia 314 576 78.7 1039
Reino Unido -42.9 -70.7 -61.9 -113.8
Canada 186 17.9 -56.7 -58.7
Economias emergentes 1349 730.1 467.2 429.7
Asia 79.8 364 377.9 336.9
China 204 2318 2378 1828
Tailandia 9.3 23 10 -2.5
Hong Kong 75 246 16 5.1
Corea 104 3.6 289 79.9
Taiwan 8.9 26.3 399 57.3
Singapur 102 36.9 55.9 54.6
América Latina y el Caribe -48.5 46.2 -63.7 -152.5
Argentina -9 72 -1.2 -49
Brasil -242 136 -47.3 -81.2
México -18.8 -7.8 -39 -25.9
| Medio oriente, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 806 2806 178.6 341.2
Sub Sahara 34 29.5 -10.2 -38.5
Europa del este -28.5 -84.11 -84.5 -74.5
Antigua Unidn Soviética 481 939 69.1 17

Fuente: IMF World Economic Outlook database; 2017



Anexo. Persistencia del Ciclo financiero

0.15

i | - Banking strains Great Financial
First oil crisis & Crisis 0.10

Dotcom crash

V

Second oil crisis Black Monday

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
— Financial cycle® = Business cycle

! The financial cycle as measured by frequency-based (bandpass) filters capturing medium-term cycles in real credit, the credit-to-GDP ratio

and real house prices. ? The business cycle as measured by a frequency-based (bandpass) filter capturing fluctuations in real GDP over a
period from one to eight years.

The graph compares the financial cycle with traditional measures of the business cycle. The picture would be similar based on other common
methodologies (eg turning point (peak/trough) analysis).

Source: Drehmann et al (2012), updated.



Anexo. Tipos de Reglas Monetarias

A. Monetary policy rules

Taylor (1993) rule

3 _
RI = rlR + m, + 0.5(m, — wlR) + (ubR — u,)

Balanced-approach rule

REA = rfR + m + 0.5(m, — mhR) + 2(ulR — u,)

Taylor (1993) rule, adjusted

T93adj .
R, ) = maximum {R{” - Z;, 0}

Price-level rule

RFL = maximum {rtLR + e t+ (ug‘R - ut) + US(PLgapt); 0}

First-difference rule

RfP = Ry + 0.5(m; — wR) + (ulR—uy) — (ubR, — up—s)
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La quiebra de Lehman Brothers (en
2008) fue para el capitalismo lo que la
caida del muro de Berlin (en 1989) fue
para el comunismo, Carcar (2011).
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USA: Inflacion y Tasa de Interés Efectiva,
2000M1-2018M4
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Fuente: FRED (2018).



USA: Gasto Real en Consumo Personal,
1990-2018
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Fuente: Economagic (2018).



Canales reales de transmision de la crisis de USA a México

/
"UNAM

3. Caida de
IED

2. Caida de
CINERES

1. Caida del
PIB en USA

CENTRO DE MODELiST!CA Y
PRONOSTICOS ECONOMICOS

5. Caida de
comercio
exterior

6. Epidemia
Influenza
A(HIN1)*

4. Caida de
IEC

* Afectd al sector turistico que es la tercera fuente de entrada de divisas.



MEXICO: VARIABLES DE SECTOR EXTERNO

Variacion porcentual

IEC yUs
.8 2006 17.9 -15.71 -91.3 2.7 -0.9 3.1 10.91
52
g 2007 1.9 54.2 159.7 1.8 -1.6 3.4 10.93
w O
08
=5
O& 2008 35 -10.9 721.2 0.3 2.1 1.1 11.22
2009 -15.3 -38.3 -201.7 2.8 1.1 1.8 13.60
2010 0.0 47.4 -246.2 25 -0.5 0.0 12.67

Fuente: Calculos propios basados en Eudoxio (2018).
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2.1 Mundo
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Percent Job Losses Relative to Peak Employment Month
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USA: Pérdida de empleo por cada crisis posterior a

la Segunda Guerra Mundial

—_—1948 1953 ——1957 —1960 1969 —1974 1980 —1981 —1990 —2001 ==2007

2007
Employment

Recession
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Calculated Risk Blog (2018).
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Number of Months After Peak Employment http://www.calculatedriskblog.com/



PIB de paises europeos, 2008-2017
Indice 2008=100

160
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gl 110
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O a

90
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Francia = -Irlanda Italia eeeee Portugal = = Grecia

------ Alemania = - -Espafa

Unidén Europea

Fuente: Banco Mundial (2018).



Mundo: Deuda Total, 2000 - 2017

Total debt outstanding

% trillion, constant H1 2017 exchange rate
Change,
2007-H1 2017
68 ercentage points
157
148
+11
o]
g (3) 105
=
D = +29
z 3 La deuda global
=2 s ha crecido de $97
i O -
0% Househokds - trillones a $169
& .
=5 N trillones desde la
A corporates . +31 | Gran Recesion,
Gowernment n
2000 oT 13 16 H1 2017
Total debt 198 207 213 26 Fod FFT ZF32 234 237 236
to GDPT

o

1 Includes housshold, nonfinancial corporate, and goversnment debt; excudes debi of the Bnancial secior. Eslimated bobiom ug wusing data Tor 43 couwniries
from Bank for Inlemational Setllements (BIS) and dala for eighl couwnlries from Mokinsey's Coundry Debl Databsass.
MNOTE: Figures may nol sum o 100%, because of rounding.

SOURCE: BIS. McKinsey Counbny Debl Dalabase; Mockinsey Global Insiiute analysis

Fuente: Mckinsey Global Insitute: “Rising Corporate Debt, Peril or Promise?
Agradecemos la asesoria de Prof. Gabriel Rodriguez.
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Transmision de la crisis desde Estados Unidos a México

En Estados Unidos, R
la crisis afect6 al Confianza
- sector real cuando o
O . . . tivos de
3 las Instituciones : “Baja Calidad”
% = financieras Canales | | | Directe Financiamiento __| Bancos |
% § Suspendieron el de Transmision del exterior _| Empresas |
A4 crédito al  sector | Fililes
8§ prOdUCtIVO- —|  Sistema bancaric | - :nms kg bbis
= £ L Financiero || ndurccimicnto de las
6% Despue,s’ el efecto S_e e | Condiciones Financieras
exporto hacia
Mexico por los Hpr— Morcadon | [ L__fininerbancario |
siguientes canales de internos de Deuda | L] Valores |
transmision: — ™ Mercado cambiario |
o actives B |

—| Mercado de capitales

Fuente: Banxico. Presentacidn del Dr. Guillermo Ortiz “Consideraciones sobre |2 crisis financiera v sus efectos sobre |2 economia
mexicana”. 9 de mayo de 2009,

Fuente: Zurita et al. (2009)



MEXICO: VARIABLES INTERNAS

Variacion porcentual

> g 2006 16.7 15.4 11.5 4.1 5.1 4.0 0.0 3.4

20

S 8 2007 8.8 10.1 6.2 2.5 3.3 3.8 3.8 1.7

z5

25 2008 7.2 9.4 2.5 0.7 1.2 6.5 6.7 2.2
2009 212 240  -155 6.2 4.7 3.6 37.8 1.2
2010 29.9 28.6 6.9 3.6 5.1 4.4 1.7 3.0

Fuente: Calculos propios basados en Eudoxio (2018).



Mexico: Balances presupuestario, publico y primario (1990-2017),

% del PIB
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—— Balance presupuestario
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—— Balance publico

Fuente: SHCP (2018), Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas



http://www.hacienda.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/FINANZASPUBLICAS/Estadisticas_Oportunas_Finanzas_Publicas/Paginas/unica2.aspx

PIB de Estados Unidos y México, 2008-2017
Indice 2008=100

121

118

115 Tiempo de
.| recuperacion: 2 afios
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Fuente: Banco Mundial (2018).



MEXICO Y ESTADOS UNIDOS: GRAN RECESION

2008.2

/ 2009.4
-4 |

8
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03
® =
- § 2008.2 empieza desaceleracion
Sg 8 2009.2 punto de inflexion
o2 2009.4 salida de la recesion
28
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—— PIB México
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— PIB industrial US

Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).



MEXICO: PIB. TENDENCIAY CICLOS. RECESIONES,

1993-2017
_2.400,000
. ? / - 2,200,000
3 ANOS 3 ANOS 2 ANOS _2.000,000
_ 1,800,000
.8 _ 1,600,000
S=
g % 50,000 - _ 1,400,000
80 _ 1,200,000
L2 40,000 -
)
28 0- -
& Q
S -40,000 |
-80,000
_120’000 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

94 9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16

—— GDP —— Trend —— Cycle

Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).



MEXICO: PIB. CAMBIO ESTRUCTURAL, 1993-2017
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Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).




MEXICO: PIB PER CAPITA. CAMBIO ESTRUCTURAL, 1993-2017
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Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).



MEXICO: CONSUMO PER CAPITA. CAMBIO ESTRUCTURAL,
1993-2017
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Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).



MEXICO: TASA DE DESEMPLEO, 1980-2017
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Fuente: Célculos propios basados en Eudoxio (2018).
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USA: Endeudamiento de las familias (% PIB)
2005Q1-20160Q4
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Existe un cambio estructural en intercepto y tendencia en 2013Q4.

Fuente: Célculo propio con datos de FRED (2018).



USA: National Home Price Index, 2000M1-2018M4
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No existe cambio estructural.

Fuente: FRED (2018).



Capitalizacion de mercado, 1995-2017
Empresas domésticas, proporcion del PIB

2017
152.96% 2006
160 141.23% Valor total de las acciones
140 listadas en la bolsa.

120 Se aprecia que antes de la

100 crisis estuvieron muy por
encima del 100% del PIB.
Esto indica una burbuja
60 financiera 'y, por lo

\/\/“/\ general, significa que
40 habra una recesion cuando
20 el mercado corrija la

especulacion.

80
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e JSA e \éXiCO Mundo

Fuente: Banco Mundial (2018).



USA: Spread entre la tasa de interés de los Bonos
del Tesoro de 2 y 10 afos

' Down so low Diferencia del

United States, spread between ten-year and two-year Treasury bonds rendlmllento que
Percentage points paga e bono a dos
aflos menos el de

diez.

2.5 Se vuelve negativo
porque los agentes

w
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52
‘§<23
o Q
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=0
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20 M 20 tienen incertidumbre
1.5 0O esperan  una

12 M recesion en el corto

10 plazo. Para

0.5 compensar el riesgo,

+ la prima de riesgo a

v 9 corto plazo debe

0.5 aumentar frente a la

de largo plazo.
'll#llllllllllLllllJlllllJl'llln10

1988 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Fuente: Amadeo (2018), The Economist (2018).
Agradecemos la asesoria del Prof. Gabriel Rodriguez Garcia.




¢Por qué se acorta el spread?

ra

FRED -~ — 10-vear Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity o
— Consurmer Price Index for All Urban Consumers: All lterns
— Effective Federal Funds Rate
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Politica
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Fuente: Amadeo (2018), FRED (2018).

crecimiento impago geopoliticos
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Prondstico 2018-2024

Supuestos de prondstico

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Inversion publica™ 2.1 1.5 1.4 1.9 2.0 2.0 3.0
Gasto Corriente™ -0.1 1.9 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5
CETES (28 dias) 7.4 6.5 6.0 5.5 5.0 4.5 4.0
Tipo de cambio®* 20.0 21.0 21.5 22.0 22.5 23.0 24.0
Precio de las gasolinas™ 4.9 31 1.9 2.7 9.6 38 3.0
PIB EEUU* 2.5 2.7 2.7 25 25 2.5 25
Precios EEUU* 3.0 3.0 2.5 2.1 1.5 1.4 1.9
Prondstico
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB* 1.9 22 3.2 1.5 4.8 3.1 32
Consumo privado* 2.1 2.1 33 12 48 2.7 2.8
Inversiéon privada™ 33 2.1 4.8 32 6.9 53 55
Precios™® 43 3.8 3.7 3.5 39 3.0 3.2
Salario medio real* -0.2 -0.3 2.0 0.8 3.1 1.9 1.7
Empleo™ -0.7 1.1 1.9 1.1 2.6 2.0 1.9
Tasa de desempleo (% PEA) 3.6 3.1 34 3.6 33 35 33
CCPIB*** 25 2.2 -2.5 2.4 -23 2.1 2.5
SBC##** -12.8 -10.7 -12.4 -14.1 -14.9 -15.5 -15.8
[ED*#%% 24.6 24.6 25.1 26.0 27.1 29.2 25.0

* Tasas de crecimiento.
** Pesos por dolar.

*** Cuenta corriente a producto.
**** Miles de millones de ddlares.

Estimaciones realizadas el 9 de agosto de 2018 con la colaboracidn de Jorge Ramirez.
Se autoriza la reproduccion total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.
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