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LA PRIMERA ETAPA: La Curva de Phillips

B Alban William Housego Phillips (1914-1975)
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LA PRIMERA ETAPA:
El aporte empirico de Paul Samuelson y Robert Solow

B Laaplicaciéon de la Curva de Phillips en la economia norteamericana

B En el trabajo de Samuelson-Solow (1960) se
i sostiene que, para el caso de Estados Unidos,
si se deseaba la estabilidad de precios debia
aceptarse una tasa de desempleo de alrededor
de 5,5 %, mientras que el objetivo de reducir la
tasa de desempleo al 3 % so6lo podia lograrse si
se estaba dispuesto a conseguir una tasa de
inflacion anual de 4,5 % aproximadamente.
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LA PRIMERA ETAPA: La Curva de Phillips Keynesiana

Tasa de cambio de los precios
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La refutacion de la hipotesis de Phillips
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LA SEGUNDA ETAPA: La Curva de Phillips Monetarista

LA CURVA DE PHILLIPS
AJUSTADA POR EXPECTATIVAS

Tasa de Inflacidon
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LA TERCERA ETAPA:
La Curva de Phillips de pendiente positiva
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LA TERCERA ETAPA:
Dos alternativas para alcanzar el pleno empleo
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LA TERCERA ETAPA:
Dos alternativas para alcanzar el pleno empleo
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LA TERCERA ETAPA:
La Curva de Phillips de pendiente positiva
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LA CRISIS SUBPRIME




La Reserva Federal causo la burbuja

Federal Funds Rate
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EL APORTE DE JOHN TAYLOR
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GREENSPAN Y KRUGMAN RESPONSABLES

B Paul Krugman (articulo en The New York Times,
2002) aconsejo a Greenspan precisamente
reemplazar la burbuja del Nasdaqg con la burbuja
iInmobiliaria, como medio para paliar la crisis de
2001-2002. En sus propias palabras: “Alan
Greenspan needs to create a housing bubble to
replace the Nasdaq bubble.”

Greenspan (La era de las turbulencias, 2008) “Yo
era consciente de que la relajacion de las
condiciones de crédito hipotecario para los
prestatarios subprime aumentaba el riesgo
financiero y de que las iniciativas de propiedad de
vivienda subvencionada distorsionan los
resultados del mercado. Pero creia, y sigo
creyendo, que los beneficios de una ampliacion de
la propiedad de viviendas compensan el riesgo.”
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¢ Por qué la expansion crediticia se orientd a una
burbuja inmobiliaria?

1. Federal Housing Administration (FHA)
- Garantia: Redujo los requerimientos del 20 al 3 %.

2. Community Reinvestment Act
- Presion a los bancos para prestar dinero a las clases menos
favorecidas.

3. Department of Housing and Urban Development
(HUD)

- Presion para no rechazar demandas de hipoteca y reducir los
requisitos de ingresos.

4. Fannie Mae y Freddie Mac
- El Tesoro de EEUU las apoy6 en la compra de hipotecas
Incobrables.
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POLITICAS PARA MITIGAR
LOS CICLOS ECONOMICOS
EN ESTADOS UNIDOS




¢, Qué debid hacer la Reserva Federal?

Aplicar la Regla de Hayek.

Mantener constante el ingreso nominal:
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La Regla de Friedman versus la Regla de Hayek
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“El que no haya ningun
peligro en que los precios
caigan cuando la
produccidon sube ha sido
subrayado unay otravez,
por ejemplo por A. Marshall,
N. G. Pierson, W. Lexis, F. Y.
Edgeworth, F. W. Taussig, L.
Mises, A. C. Pigou, D. H.
Robertson y G. Haberler.”
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(1931; pp. 97-98)




¢, Qué es |lo que en definitiva
hacen Obama y Bernanke?




Ben Bernanke y Milton Friedman

M “Permitanme terminar mi conferencia
abusando levemente de mi caracter de
representante de la Reserva Federal. Quiero
decirles a Milton y a Anna: en lo que respecta
a la Gran Depresion, tienen razén, fue culpa
nuestra. Lo lamentamos mucho. Pero gracias
a ustedes, no volveremos a hacerlo".

Ben Bernanke (2002)
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La respuesta de la Fed ante la crisis...

Adjusted Monetary Base

Averages of Daily Figures, Seasonally Adjusted
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Sin embargo...

Trayectorias de MO y M1 en EEUU

Base enero 2008=100
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¢ Como explicamos el comportamiento
relativamente mas estable de M1?

Velocidad de Circulacion del Dinero en EEUU
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¢,Hizo Bernanke lo que sugieren Friedman y Hayek?

Solo parcialmente.

Excesos cuantitativos y cualitativos de la Fed:

1. Cuantitativos porque la expansion fue mayor de lo necesario
(M1y M2).

2. Cualitativo porque la Fed expandio la base monetaria
comprando deuda privada de alto riesgo, en lugar de comprar
deuda del gobierno y ahoratiene una cartera de activos cuyo
valor y liquidez desconoce y que le sera dificil revender en
cuanto comience a aumentar la velocidad de circulacion del
dinero.
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Pero los precios aun no muestran el exceso
cuantitativo...

IPC en EEUU
Base enero 2008=100
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Algunos analistas afirman que el impacto
inflacionario llegara mas adelante...
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¢ Recuperacion Sostenible?

FBlen EEUU ¢,Riesgo de doble
Moneda constante recesion?
1072 4 Ease enero Z20058=100

94 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrrrrrrirrrrrbrnr1iinh

Oz A J o0 A J OO0 A J O 11 A

VI JORNADA MONETARIA — BANCO CENTRAL DE BOLIVIA = Julio 19, 2012



Creacion de empleo artificial

Figure 1
Unemployment Rate With and Without the Recovery Plan
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ESCENARIO FUTURO




EE.UU.: GASTO, DEFICIT Y DEUDA
En USE MM y en % del PI8

DeudaPublicaTota
1 En Y%del FIB]

3 £ 93.4%

17 2% 55 5%
197% -0, 37 0%
215% - 31.9%
2210% . 57 b%
188% : 55.9%
255% -0, i 95.1%

En septiembre de 2011 la deuda publica total como % del PIB ya
habia superado el 100 %.
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LA TERCERA ETAPA:
La Curva de Phillips de pendiente positiva
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IMPACTO SOBRE
AMERICA LATINA




indices de precios de productos basicos, 2003-2008 (2003 = 100)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Indice general 100 120 134 175 197 250
Alimentos 100 114 122 145 158 228
Oleaginosas 100 113 102 108 165 225
Materias primas agricolas 100 113 118 136 151 185
Minerales y metales 100 141 178 285 321 352
Petréleo 100 131 185 222 246 353

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (Unctad).

¢A quée se debe el aumento de precios de los commodities?
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Indice mundial de precios de los alimentos del
Banco Mundial
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América Latina y el Caribe: tasas de crecimiento del PIB a precios constantes, 2007-2012°

Cambio porcentual anual

2007 2008 2009 20100 201 ¢ 2012%¢

Ameérica Latina y el Caribe 56 4.0 2.1 56 4.1 43
Ameérica del Sur 65 53 03 6.3 45 48
Argentina 87 6.8 09 80 5.0 44
Bolivia (Estado Plurinacional de) 46 6.1 34 4.1 39 40
Brasil 6.1 5.1 0.2 76 45 5.2
Chile 46 3.7 -15 50 6.0 45
Colombia 6.3 2.7 08 45 4.7 45
Ecuador 20 7.2 04 24 20 25
Paraguay 68 58 -38 94 50 50
Peru 89 98 09 5 5.5 5.7
Uruguay 75 85 29 80 45 39
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2 48 -3.3 -18 2.0 3.0

Recortes a las estimaciones de crecimiento de 2012
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¢ Como impactaria en América Latina que la Fed suba
la tasa de interés de corto plazo?
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¢, Quiénes reciben mas IED?

America Latina
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 2011 Brasil. México.
(Millones US$) :
Pais [ 2010 2001 | Var% Chile,
1 | Brasi 48506 | 66660 37 4 )
7 | Mexco 70208 | 19440 | .38 Colombiay
3 Chila 15,085 17,299 1456 7
4 Ccdarbia 5899 | 13234 | 9138 Peru 59n IaS
5 | Perg* 8,455 8,233 26 economias que
9 Argentina 7055 7.243 27 ,
7 | Venezusla 1,200 5302 31385 mas
8 Parsera 2,350 2,790 18.7
9 | Unayuay 1333 | 25 18 aprovechan la
10 | Rep. Dom. 1.8% 231 251 IED, pero
11 | Cosh Rica 1466 | 2108 | 435 g
12 | Honduras 787 | 1018 | 72 también son
13 | Guatemalx S06 985 222 z
{4 | Nicaragua 508 OEs i 906 los mas
15 | Bolma G672 853 278
16 | Ecuadoe 157 366 1459 _expuestos al
17 | ElSavador 17 | 385 2291 Impacto de la
18 | Parsguay | 228 191 =348 1 doble recesion
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REFORMAS ESTRUCTU
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¢ QUE PUEDEN HACER LAS

ECONOMIAS EMERGENTES

PARA MITIGAR UN NUEVO
CICLO ECONOMICO?
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iMuchas gracias!

aravier@ufm.edu




