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Introducción
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En el Siglo XX, la economía mundial, especialmente la estadounidense, empezó a cambiar desde los años setenta, pero realmente estos cambios se consolidaron en los ochenta.


Antes, desde los años cincuenta, predominaba el llamado “Acuerdo de Detroit” (Palley 2007, 2010, abril), es decir, aquel alcanzado entre los sindicatos y las compañías automotrices de ligar los salarios a la productividad, en la ciudad de Detroit. La política, basada en este acuerdo, es la causa de la generación de los círculos virtuosos de crecimiento económico en los cincuenta y sesenta. La innovación tecnológica genera aumentos en la productividad, pari passu los salarios aumentan, al igual que la demanda agregada y el empleo, los que, a su vez, crean incentivos para la inversión, la productividad, y más aumentos salariales.


Este Acuerdo comienza a ser desmontado desde los años ochenta, y la política económica repele el compromiso con el pleno empleo, con el fin de disciplinar el trabajo, y se compromete con el combate de la inflación para garantizar un mecanismo de precios eficiente que optimice la asignación de los factores. El modelo de crecimiento económico comienza a estar basado en la demanda, vía deuda e inflación (burbuja), de los activos, no en el crecimiento de los salarios, cuyo crecimiento se reprime, mientras los ingresos crecen sin obstáculos al liberalizar las tasas de interés. En este sentido, mientras, entre 1950-1982, el crecimiento de la deuda total en Estados Unidos estaba muy pegado al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), desde 1982 hasta el 2008 comienzan a separarse de manera creciente.


Este modelo conduce al divorcio de los salarios con la productividad; mientras esta última aumenta, aquéllos permanecen estancados o se incrementan muy levemente. El resultado es la ampliación de la desigualdad de ingresos, y la concentración de los mismos en los estratos más ricos. El coeficiente Gini, que mide la concentración del ingreso, cercano a 40% en 1980, en 2000 estuvo alrededor del 46%, y continúa allí. Ahora, la participación del 10% más rico en el PIB aumenta de 9% en 1975 a casi 18% en el 2006, excluyendo las ganancias del capital, y los ingresos del 1% más rico crecen al 4.5% anual, entre 1974 y 2008, mientras el ingreso del 90% de la población crece al 0.1%.


Con la separación de los salarios de la productividad, la preocupación mayor es con la inflación, no el pleno empleo. En este sentido, la nueva institucionalidad de bancos centrales independientes, con su concentración en la estabilidad de la moneda, es la respuesta a las necesidades del capital financiero de proteger sus activos -que son las deudas del resto de la sociedad- de la inflación. Si quiere aumentar el empleo, reforme el mercado laboral, no lo haga a través del banco central emitiendo moneda. El dinero es neutral, es un ‘velo’.


El endeudamiento provee a los consumidores con ingresos para mantener sus niveles de consumo, a pesar de los salarios estancados y la desigualdad de ingresos creciente. Por otro lado, como parte del boom financiero, la inflación de activos o burbujas, como la tecnológica y la hipotecaria, crean colateral garantía para sostener el endeudamiento creciente de los consumidores y las firmas. El crecimiento de los precios de las viviendas, es decir del colateral contra las hipotecas, entre 1995 y 2006 sirvió para extraer patrimonio. Entre 2003-2008, los deudores hipotecarios sacaron 2.3 trillones (10 a la 12) de dólares{1} del patrimonio de sus viviendas, a través de hipotecas, para financiar su consumo.


El crecimiento del endeudamiento, y los derivados creados sobre las deudas, explican el desplazamiento de las ganancias hacia el sector financiero. La innovación financiera y la desregulación aseguran un flujo permanente de productos financieros que permite, a su vez, un endeudamiento creciente. Entre estos productos se incluyen la colateralización de títulos respaldados por hipotecas, así como los derivados emitidos sobre estos, las obligaciones de deuda colateralizadas, hipotecas exóticas con cero cuota inicial, la colateralización de las pensiones 401(k), etc., y los “seguros” de crédito o bancarrota llamados CDS (Credit Default Swaps). Este dinamismo es insostenible cuando ya no es posible colateralizar más, porque el activo deja de expandirse cuando el precio de las viviendas deja de crecer o incluso cae, como pasó a partir de 2006. La orquesta deja de tocar y los bailarines paran de bailar. El resultado es un crash financiero de proporciones históricas.


Las restricciones al crecimiento económico, que surgen de las deudas y la inflación de activos y una demanda agregada debilitada, se han tratado de superar vía globalización. El modelo globalizador estadounidense, montado sobre el Nafta, la OMC y la relación con China, conduce a una triple hemorragia para la economía norteamericana: la relocalización de las industrias, de la inversión y la generación de empleo en los países emergentes (China, por ejemplo), y el financiamiento vía deuda del déficit de cuenta corriente externo, que se constituyen en el origen del crecimiento de las enormes reservas en divisas de sus socios comerciales más importantes.


Lo que ha ocurrido es una verdadera contrarrevolución del capital contra los trabajadores. Los ricos ganaron la lucha de clases, como afirmó Warren Buffett, el supermillonario financista estadounidense: “Hay lucha de clases, está bien; pero es mi clase, la clase rica, la que la conduce, y la estamos ganando” (Stein, 2006). El neoliberalismo es la restauración del poder del capital (financiero), no sólo sobre el trabajo, sino sobre la sociedad como un todo.


Este modelo rentista, de altas finanzas y complejos productos financieros, que descansa sobre la generación de deudas, es financieramente inestable, porque no se elimina el riesgo, sino que lo desplaza y, por esa razón, las crisis periódicas son el producto de tal entramado con grandes efectos negativos sobre la economía real, el empleo, y la vida de millones de personas.


Este trabajo sobre la crisis de 2008, hasta el presente, centra su análisis en la economía de Estados Unidos, especialmente en lo que tiene que ver con los mecanismos financieros, en particular, los procesos ligados a la titularización de hipotecas para explicar la crisis. Está compuesto por: una introducción general, cinco capítulos y un epílogo.


En el capítulo 1, Financiarización y Endeudamiento, se plantea el problema de la financiarización como consecuencia del endeudamiento creciente de la economía estadounidense, que se convierte en el mecanismo impulsor del crecimiento, al mismo tiempo que el sector financiero incrementa su importancia en la economía, y en otras economías de países desarrollados.


En el capítulo 2, La Desregulación Financiera, se hace una cronología de este proceso, centrado en la eliminación de la ley Glass-Stegall Act, y la expedición de la ley de modernización financiera de 1999, que dejó sin ninguna regulación los derivados financieros que se convirtieron en “armas de destrucción masiva”, como los llamo W. Buffett, y que dieron al traste con la economía norteamericana.


En el 3, la Titularización, se hace una diferenciación entre los modelos bancarios, el tradicional y el OTD (originar para distribuir), siendo el segundo un modelo adecuado para los intereses de la financiarización y el fortalecimiento de los intereses de Wall Street, en la creación de derivados financieros; mientras el primero fue instaurado, en el marco de la Ley Glass-Stegall Act, y que tanta estabilidad, por cerca de 80 años, le dio a la economía estadounidense.


En el 4, La Burbuja Hipotecaria, se analiza cómo ésta se generó en un mundo supuestamente “feliz”, de gran estabilidad económica, “La Gran Moderación”, como se llamó al período previo, de los años noventa y dos mil, a la crisis de 2008.


En el capítulo 5, Las Explicaciones Teóricas de las Crisis, se trata de explicar, teóricamente, porqué falló la hipótesis del mercado eficiente (HME), para la cual los precios son determinados por los fundamentos de la economía y, por lo tanto, en este sentido, no se preveía una burbuja hipotecaria que generara una crisis económica como la actual. La hipótesis de la liquidez de Keynes, y el principio de la incertidumbre, es el primer camino para tratar de explicar qué pasó; el segundo es la hipótesis de la fragilidad financiera de H. Minsky.


Y, por último, el Epílogo compuesto de dos partes, y una conclusión general: en primer lugar, los efectos de la crisis sobre la economía, principalmente norteamericana y, en segundo lugar, una composición de crónicas sobre varios países y situaciones, acerca de la crisis de 2008-2010, que fueron publicadas como columnas de prensa por el autor.


Enero de 2011





Capítulo 1
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Financiarización y endeudamiento


Financiarización


El capitalismo es el sistema económico basado sobre el trabajo asalariado y la propiedad privada de los medios productivos: el capital. El objetivo de los capitalistas es maximizar las ganancias; es decir, el objetivo del capitalismo es la ganancia, el lucro, primero que todo y, en segundo lugar, subsidiariamente, la satisfacción de las necesidades de la población.


En el estado actual del capitalismo, el neoliberalismo es el proyecto de ingeniería social de reconstrucción de la rentabilidad del capital. El programa neoliberal está condensado en el llamado Consenso de Washington, que está basado sobre la libertad de los mercados y la estabilidad de precios. Los mercados deben operar libres de la intervención del estado y, a su vez, esta última, debe reducirse a la mínima expresión, mientras la estabilidad de precios protege de la inflación el valor de los activos financieros.


El principio guía del neoliberalismo es la libertad de capitales. Las regulaciones deben ser mínimas. Para Milton Friedman (1953) la especulación es estabilizadora. El neoliberalismo es la expresión del ascenso del capital financiero: la financiarización. No es el capital industrial ni, incluso, el comercial; es el capital financiero. Los motivos financieros, la importancia de los mercados financieros, las instituciones financieras y las élites financieras en la operación de la economía y en el gobierno de sus instituciones, tanto a nivel nacional como internacional, es lo que se conoce como financiarización.


La financiarización transforma el funcionamiento de la economía. Sus principales impactos son tres: 1) se eleva la importancia del sector financiero respecto al sector real; 2) hay transferencia de ingresos del sector real al sector financiero; y 3) este proceso contribuye a la desigualdad de ingresos y al estancamiento de los salarios (Palley 2007).


A partir de los años setenta comienza a darse la liberalización de los flujos de capital, y éstos comienzan a crecer de manera exponencial, pasando de un total de activos y pasivos de unos cincuenta trillones (millones de millones) de dólares, en los años setenta, a unos seiscientos trillones en el 2007; es decir, diez veces el PIB mundial.


Por otro lado, la libre movilidad del capital no es un supuesto de la libertad de comercio, que está basada sobre las ventajas comparativas de los países. La libertad de capitales busca las ventajas absolutas, no las ventajas comparativas ricardianas (Roberts, 2010), quebrando así el enlace entre altos salarios, alto crecimiento de la demanda doméstica y el PIB. Ya no es necesario pagar salarios altos si los mercados, las ganancias, están en el exterior, o conservar los empleos internos, si se puede producir a más bajos costos en otro país, para aumentar las ganancias, como ha pasado en Estados Unidos.


El resultado de la reconstrucción de la rentabilidad del capital, especialmente del capital financiero, en Estados Unidos, ha dado como resultado una brecha creciente entre los sueldos y salarios respecto a la productividad (Gráfica I), pasando de una brecha casi nula, en los años sesenta, a una brecha de 120 puntos en el 2005; es decir, mientras los salarios crecieron 50 puntos más, la productividad creció 220 puntos porcentuales, en ese año.


El gran ganador de este proceso ha sido el sector financiero. Mientras, entre 1973 y 1985 el sector financiero nunca obtuvo más de 16% de las ganancias corporativas domésticas, en 1986 fueron 19%, y en esta década del año 2000 alcanzaron 41% de todas las ganancias logradas en Estados Unidos.


Por eso, la presente crisis capitalista no es simplemente un evento fortuito, es estructural al comportamiento del sistema, y no es una casualidad que su origen se ubique en el sistema financiero. La crisis se produce porque hay una generalizada caída en las tasas de ganancias presentes y esperadas. Esto conduce, por un lado, a la caída en la utilización de la capacidad instalada y, por el otro, a una caída en los planes de inversión futuros, cayendo la tasa de acumulación del stock de capital; se hacen recortes de la producción y del empleo; el consumo también cae.


La crisis actual es peor que la crisis de los años treinta, por la profundidad en la caída de la producción industrial, la caída de los valores bursátiles y la caída del comercio mundial; aunque la respuesta de los gobiernos a la crisis, igualmente, ha sido mucho más rápida que en la de los años treinta. Mientras en esa década los gobiernos no estaban convencidos de financiar con déficit la recuperación, hoy los gobiernos no dudan tanto, de acuerdo con Eichengreen y O’Rourke (2009). Sin embargo, la lenta recuperación, con la persistencia de un alto desempleo, y las perspectivas de una nueva recaída, ya a mediados de 2011, ponen de presente que el esfuerzo del gobierno estadounidense no ha sido suficiente todavía. En Europa la crisis de insolvencia y de posible bancarrota soberana de varios países, a mediados de 2011, también cuestiona si no el interés por lo menos la calidad de las medicinas anticrisis recetadas.


Al parecer, la crisis va a ser más profunda de lo esperado, y la recuperación más lenta, también de lo esperado. Pero, sin duda, el capitalismo tendrá que hacer un replanteamiento sobre sus condiciones de acumulación con represión salarial y crisis generalizada, crisis de alimentos, crisis climática y crisis energética, si se quiere construir una sociedad civilizada.


Endeudamiento


De acuerdo con Palley (2007, pp. 6-11), la característica definitoria de la financiarización en Estados Unidos es el crecimiento constante de la deuda. Si se toman los años pico de los ciclos de negocios, 1973, 1979, 1989 y 2000, hasta el 2005 (este último no es un año pico, pero, está cerca del 2006 que sí lo es) esto facilita la comparación de los datos, a través de los ciclos de negocios. En el Cuadro 1.1 se puede ver cómo creció la deuda durante el período 1973-2005. El crédito total de Estados Unidos pasó, entre 1973 a 2005, de 2.17 trillones de dólares, sobre un PIB de 1.381 trillones, a 40.9 trillones, sobre un PIB de 12.46 trillones, en 2005; es decir, pasó de 140% a 328.6% del PIB. La deuda del sector financiero creció más rápido que la deuda del sector no-financiero, pasando de 9.7% a 31.5%, mientras esta última pasó de 90.3% a 68.5%.


Cuadro 1.1 Estados Unidos: Mercado de crédito, deuda pendiente
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Fuente. Palley, 2007, pp. 7.


Por otro lado, en el Cuadro 1.2, la deuda doméstica no financiera, se puede observar el comportamiento, por tipo de crédito, en porcentajes. El crédito de consumo se elimina porque su evolución refleja los cambios en la tecnología de pagos, como el uso creciente de las tarjetas de crédito, más que cambios fundamentales en el endeudamiento.


Cuadro 1.2 Deuda del sector doméstico no-financiero
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Fuente. Palley (2007), op. cit., p.7.


La columna seis muestra que entre 1973-2005, la deuda no financiera, menos la deuda de consumo, pasó de 136.3% a 207.3%, creciendo más rápido que el PIB. La deuda hipotecaria pasó de 48.7% a 97.5% del PIB, con un incremento más rápido entre el 2000 y el 2005, cuando pasó de 74.0% a 97.5%, lo cual refleja la burbuja de los precios inmobiliarios.


El Cuadro 1.3 permite hacer otro análisis de la deuda del sector no financiero, por tipo de deudor. Lo extraordinario es el incremento de la deuda de las familias. Mientras la deuda no financiera del sector corporativo (columna 5), entre 1973-2005, pasa del 30.3% al 42.4%, la deuda de las familias (columna 6) pasa de 45.2% al 94% del PIB, sobre todo a partir de 1989.


Cuadro 1.3. Composición de la deuda doméstica del sector no-financiero
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Fuente. Palley (2007), op. cit, p.8.


Endeudamiento global


A pesar de lo que se cree, el endeudamiento, público y privado, no fue sólo de Estados Unidos. Fue un fenómeno global de las economías más maduras, como lo demuestra el estudio Debt and Deleveraging: The Global credit bubble and its economic consequences del McKinsey Global Institute (2010) sobre diez países. Francia, Suiza, Alemania, Italia, GB, España, EE.UU., Canadá, Corea y Japón.


El endeudamiento, después del año 2000 hasta 2008, para 10 economías maduras, creció de 200% a 300% del PIB. Sin embargo, las historias individuales son diferentes. En Gran Bretaña, España, Corea del Sur y Francia, el endeudamiento creció mucho más que en Estados Unidos, como porcentaje del PIB: 157%, 150%, 93% y 83% respectivamente, contra 70% en Estados Unidos. (McKinsey, 2010, p. 10). La excepción a esta regla fueron Alemania, Suiza, Japón, y las economías emergentes China, Brasil, India y Rusia, con un promedio de 137% deuda/PIB.


Discriminando por fuentes, internas o externas, el endeudamiento externo, por países, exhibe un patrón bajo en Corea y Japón; mientras Francia, Suiza y Alemania tienen un alto endeudamiento externo, Italia, Gran Bretaña, España, Estados Unidos y Canadá, tienen un endeudamiento moderado. El comportamiento del endeudamiento interno es el recíproco del externo, como se observa en el Cuadro 1.4.


Cuadro 1. 4 Deuda Interna y externa por países (pública y privada)
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Fuente. "Debt and Deleveraging: The Global credit bubble and its economic consequences”, McKinsey Global Institute, 2010, exhibit No. 8, p. 21.


La deuda total de las 10 economías pasó de 70.8 trillones de dólares a 111.5, con un crecimiento de 40.7 trillones entre 2000-2008, particularmente en el sector financiero, seguido por las familias, las corporaciones (no financieras) y los gobiernos, como se observa en el Cuadro 1.5.


Cuadro 1.5 La deuda total 2000-2008 por sectores (trillones de dólares)
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Fuente. MGI, 2010, op. cit, exhibit 9. p. 22.


Por otro lado, si se mira la composición del crédito bancario y la titularización, el crecimiento de la deuda se da en el sector real, particularmente el crédito hipotecario en el sector inmobiliario, especialmente Gran Bretaña, Estados Unidos y Europa Occidental (excluye GB) y, en menor medida, para Canadá, como se observa en el Cuadro 1.6.


Cuadro 1.6 Composición del crédito bancario y titularización a las familias y corporaciones como (%) del PIB (2000-2008)a
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a Incluye crédito comercial, hipotecas, vivienda (titularizadas o no), préstamos corporativos


e hipotecas comerciales.


b Incluye países de la Eurozona, Escandinavia y Suiza.


c Los datos de Canadá incluyen negocios no-corporativos en el sector familias.


Fuente. MGI, 2010, op. cit, exhibit 10. p. 22.


En el mismo cuadro se puede observar que la deuda de las familias, como porcentaje del PIB, entre el 2000-2008, creció en Estados Unidos 96%, GB 99%, y Canadá 78%. Si se mide el endeudamiento de las familias, no respecto a la riqueza o activos, que puede enmascarar el endeudamiento real, debido al “efecto riqueza” o la burbuja inmobiliaria, sino respecto al ingreso disponible se puede apreciar mucho mejor el crecimiento del endeudamiento (Cuadro 1.7)


Cuadro 1.7 Deuda total familias como porcentaje del ingreso disponible 2000-2008
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a El endeudamiento en Canadá incluye los negocios no corporativos, por lo que se exagera su tamaño relativo en comparación con otros países.


Fuente. MGI, 2010, op. cit., exhibit 12. p. 24.


El endeudamiento de las familias respecto al ingreso disponible fue mucho más fuerte en España, Corea, Italia y Gran Bretaña, con caídas importantes en Alemania y Japón. Sin embargo, habría que hacer una examen más minucioso (granular dice MGI), para saber qué tipo de familias son las que llevan la carga del endeudamiento (ver Cuadro 1.11).


El sector corporativo entró a la crisis con niveles de endeudamiento a la baja, con dos excepciones, el sector comercial inmobiliario y las compañías compradas, en años recientes, a través de adquisiciones. En Estados Unidos, el sector comercial inmobiliario pasó de una razón de apalancamiento (razón deuda/patrimonio libros) de 1.9 (2000), 2.6 (2005) a 3.1 (2008). Mientras el sector inmobiliario comercial tenía 3.1 de apalancamiento, el sector corporativo tenía 0.8, y las familias 1.2. Es decir, 299% más que el sector corporativo y 155% más que las familias (MGI, 2010, p. 26).


Por otro lado, el sector gobierno entró a la crisis con niveles estables de apalancamiento. La deuda de los gobiernos, de los países de las economías maduras, no cambió mucho entre 2000 y 2008. En Estados Unidos, incluso con la financiación de dos guerras externas, el endeudamiento del gobierno cayó dos puntos porcentuales por año.


Endeudamiento y consumo en Estados Unidos


De acuerdo con el estudio de McKensey Global Institute (2009, p. 15) sobre el endeudamiento de las familias de Estados Unidos, entre el 2000 y el 2007, cuando la economía entró en recesión de manera oficial, el endeudamiento de las familias se dobló, llegando a 13.8 trillones de dólares. El endeudamiento creció más rápido que el ingreso familiar, el gasto o el PIB de Estados Unidos. La deuda hacia 2007 representaba el 98% del PIB, y en la relación pasivos/ ingreso disponible el 138%.


El consumo personal se convirtió en el motor de la economía de Estados Unidos. Entre 2000-2007, el crecimiento del consumo personal fue de 44%, pasando de 6.9 a 9.9 trillones de dólares. Por otro lado, el consumo representó el 77% del PIB real, durante este periodo, mientras era 54.4% entre 19751980 (ver Cuadro 1.8).


Cuadro 1.8 Contribución del consumo al crecimiento del PIB real, como porcentaje del crecimiento total
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Fuente. Will us consumer debt reduction cripple the recovery? McKensey Global Institute, 2009, exhibit 1, p. 6.


A nivel global, el consumo de Estados Unidos representa una tercera parte del consumo total, mientras las importaciones pasaron de 15 a 17% (2000-2007). Entre los factores que promovieron el consumo están los siguientes: el endeudamiento, la caída del ahorro y la rápida apreciación de los activos, especialmente el inmobiliario


En cuanto al endeudamiento, las bajas tasas de interés, debidas a una política monetaria laxa y las compras extranjeras de bonos del tesoro de Estados Unidos, y los bajos estándares crediticios promovieron el endeudamiento. Entre el 2000 y el 2007 la relación entre deuda/ingreso disponible pasó de 101% a 138%, y un año después (2008) el porcentaje era de 128% (Cuadro 1.7). En siete años creció lo que había crecido en los 20 años anteriores (Cuadro 1.9). La relación pagos servicio deuda/ingreso también se incrementó a alturas récord.


Cuadro 1.9 Deuda de las familias en Estados Unidos, como porcentaje del ingreso disponible
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Fuente. MGI, 2009, op. cit., exhibit 2. p. 7.


En cuanto a la financiación del consumo a partir de la apreciación de los activos, o efecto riqueza, entre el 2003 y el 2008, tercer trimestre, las familias extrajeron 2.3 trillones del patrimonio inmobiliario en forma de préstamos hipotecarios (home equity loans) y en refinanciamientos (cash out refinancing). El dinero extraído entre 2000-2008 del patrimonio fue dirigido a: consumo personal 20%, mejoras de vivienda 19%, adquisición de activos y otros 44%, pagos de deuda, diferentes de hipotecas, 17% (Cuadro 1.10).


Cuadro 1.10. Dinero resultante de extracción de patrimonio 2001-2008
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Fuente. MGI, 2009, op. cit, exhibit 3. p. 7.


El endeudamiento, en montos y porcentajes, de las familias, por quintiles, se puede observar en el Cuadro 1.11. El endeudamiento es más grande entre las familias de clase media, que entre los sectores más pobres, mientras en España es al contrario: los pobres están más endeudados. Esto es importante para entender las posibilidades de bancarrota. Mientras las familias de clase media son menos propensas a las bancarrotas, los pobres tienen una probabilidad de bancarrota más grande, sobre todo en lo que respecta al crédito hipotecario.


Cuadro 1.11 Familias en Estados Unidos deuda/Ingreso (%)
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a Participación familias con DSR>40% en 2007. Debt Service Rate: razón pagos intereses y principal/ingreso total familias.


Fuente. MGI, 2010, op. cit, exhibit 13. p. 25.


En cuanto a la caída del ahorro personal sobre el ingreso disponible, este cayó de manera continua, de 12.2% (1981) a 2.3% (2000) y a -0.7% (2005). Si los consumidores hubieran mantenido su ahorro personal, a niveles de 1981, ellos se hubieran gastado un trillón de dólares menos en 2007.


Frente a la apreciación de los activos, los consumidores pudieron endeudarse más y ahorrar menos gracias al “efecto riqueza”, al apreciarse el valor de las viviendas y el portafolio financiero. Entre 2000-2007 la riqueza familiar creció 27 trillones; dos terceras partes debido a la apreciación de la vivienda, acciones y otros activos financieros; la otra tercera parte proviene de los fondos mutuos, los planes de pensiones 401(k) y otros vehículos de ahorro. Los expertos calculan que por cada aumento de un dólar por “efecto riqueza”, las familias gastan cinco centavos en consumo. Teniendo en cuenta esta fórmula, una tercera parte del crecimiento del consumo proviene de esta fuente, desde el año 2000.


Para tener una idea de la importancia del endeudamiento en la generación del PIB, Brown (2010), citando a Richard Cook (Global Research), ha calculado lo siguiente:


El PIB de Estados Unidos en 2006 llegó a 12.98 trillones de dólares mientras que el ingreso nacional llegó a sólo 10.23 y por lo menos 10% de esos ingresos se reinvierten en lugar de gastarlos en bienes y servicios. El poder de compra disponible fue de tan sólo 9.21 trillones o sea 3.77 trillones menos que el precio colectivo de bienes y servicios producidos. ¿De dónde los consumidores van a obtener el dinero extra de 3.77 trillones? Tuvieron que pedir prestado de los bancos que crearon entradas contables en sus libros” (Brown, 2010).


La importancia del sector financiero en Estados Unidos


Volviendo a Palley (2007), en cuanto a la economía real, el Cuadro 1.12 muestra el crecimiento del sector financiero en la economía, finanzas, seguros y sector inmobiliario, por sus siglas en ingles FIRE. Entre l973 y l989 pasa de 15.1% al 17.8%, hasta llegar a 19.7% en el 2000 y al 20.4% en el 2005.


Cuadro 1.12. Los sectores de finanzas, seguros e inmobiliario (FIRE), como porcentaje del PIB
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Fuente. Palley (2007), op. cit., p.9.


En el Cuadro 1.13 se puede observar que la contribución al empleo de FIRE sobre el empleo privado pasa de 6.2 a 7.3 por ciento.


Cuadro 1.13 Empleo del FIRE como porcentaje del empleo total no-agrícola
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Fuente. Palley (2007), op. cit., p.9.


A nivel macroeconómico, se ha asociado el crecimiento de la financiarización con el crecimiento de la economía. Pero, de acuerdo con la Tabla 14, tomando la tasa de crecimiento del PIB per cápita, sólo en el Reino Unido, entre 1960-2004, se puede observar tal cosa. En Estados Unidos, Japón, Alemania, Italia y Canadá, hay una tendencia a la caída del PIB per cápita, tasas que no han podido superar aquéllas de la edad “Dorada” del capitalismo 1950-1969.


Cuadro 1.14 Tasas de crecimiento del ingreso per cápita, anuales, 1960-2004 (varios países)
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Fuente. Palley (2007), op. cit., p.10.


En el Cuadro 1.15, la inversión bruta como porcentaje del PIB, el crecimiento de la inversión ha sido bastante débil, dado que la única categoría que muestra tasas crecientes es la inversión residencial.


Cuadro 1.15 Inversión Bruta como porcentaje del PIB
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Fuente. Palley (2007), op. cit., p.10.


Los salarios y la distribución del ingreso


Mientras el grado de endeudamiento de las familias ha crecido de manera constante respecto al PIB, el crecimiento de la participación de los salarios en el PIB (de los trabajadores de producción y trabajadores sin cargos de supervisión, que constituyen el 80% de la fuerza de trabajo) ha disminuido, al separarse el crecimiento de los salarios con respecto al crecimiento de la productividad, formándose así una brecha entre productividad y salarios, a partir de 1979 (ver Gráfica 1).


Los factores que han incidido, de acuerdo con Palley (2007), en el empeoramiento de la distribución del ingreso han sido:


la erosión de los sindicatos, del salario mínimo y de la solidaridad en el mercado de trabajo; la globalización y el comercio; la migración, el cambio técnico sesgado hacia las habilidades, y el aumento de los sueldos de los ejecutivos, supuestamente impulsados por la lógica de la economía de las superestrellas.


Sin embargo, el análisis tiende a tratar a estos factores como independientes entre sí. La tesis de la financiarización sostiene que muchos de estos factores deben estar vinculados e interpretados como parte de una nueva configuración económica, que ha sido explícitamente promovida por los intereses del sector financiero (pp.11-12).


Gráfica 1. Índice de productividad (línea negra) y pagos por horas (gris) para los trabajadores de la producción en Estados Unidos (1959-2005)
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Fuente. Economic Policiy Institute, citado en Palley (2007), p. 11.


El estancamiento de los salarios y los cambios en la distribución de los ingresos han sido acompañados por cambios en la distribución funcional del ingreso, cambios que ponen de presente el papel de la financiarización. En el Cuadro 1.16 se muestra la evolución de las ganancias corporativas antes de intereses en relación a las compensaciones de los trabajadores. Esta relación subió de 22.3% en 1973 a 25.8% en 2005, lo que indica un desplazamiento del ingreso del trabajo hacia el capital.


Cuadro 1.16 La participación del capital
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Fuente. Palley (2007), op. cit, p.I3.


En el Cuadro 1.17, si se dividen los ingresos del capital entre las ganancias corporativas y los pagos de intereses, se muestra que desde 1973 a 1989 los pagos de intereses se elevaron del 44% al 101.3% de las ganancias, lo que indica un cambio en la composición de los pagos de capital y las altas tasas de interés que prevalecieron en los ochenta, debido a la política monetaria de la Reserva Federal (FED). Sin embargo, para 2005, los pagos de intereses ya habían caído al 36.3%, reflejando la caída en la tasas de interés, desde los años noventa, y el resurgimiento de las ganancias corporativas después de 2003.


Cuadro 1.17 La participación del capital
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Fuente: Palley (2007), op. cit., p. 10.


En el Cuadro 1.18 se puede observar la división de las ganancias corporativas entre el sector financiero y el no-financiero. Entre 1973 y 2005 las ganancias totales se incrementaron desde 8.0% a 11.9% del PIB. Las ganancias del sector financiero se han incrementado más rápido que las ganancias no-financieras. Mientras las primeras pasaron de 1.6% del PIB a 3.6%, las segundas pasaron de 6.4% a 8.3%. En 1973 las ganancias financieras, con relación a las ganancias no financieras, eran 25.7%, mientras en 2005 llegaron a 43.2%.


Cuadro 1.18 Ganancias del sector corporativo doméstico financiero (sin ajustes al consumo de capital)
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Fuente: Palley (2007), op. cit., p. 13.


En resumen, la era de la financiarización ha estado marcada por el aumento de los ingresos del capital respecto a los del trabajo; por otro lado, por el incremento en la composición de los ingresos financieros en contra de los ingresos por intereses, y un incremento en la composición de las ganancias a favor de las ganancias del sector financiero.


Haciendo una rápida periodización del proceso de la desigualdad de los ingresos en Estados Unidos, tenemos lo siguiente: hacia 1915, de acuerdo con Noah (2010)


los más ricos, 1% de la población de Estados Unidos, recibía 18% de los ingresos de la nación. Hoy en día (2010), el mismo 1% controla el 24% de los ingresos de la nación. Sin embargo, este cambio en la desigualdad de ingresos no ha sido sostenido: cayó un poco al final de la década de los años diez, y luego comenzó a subir de nuevo en la década de los años veinte, alcanzando su pico justo antes de la crisis de 1929. La tendencia se invirtió a continuación. Los ingresos comenzaron a ser más igualitarios en la década de los años treinta y luego la década de los años cuarenta fue dramáticamente más igualitaria.


Después de la segunda posguerra “la distribución del ingreso se mantuvo más o menos estable a lo largo del boom económico (...) de los años 1950 y 1960”. Este período ha sido llamado por los “historiadores económicos, Goldin y Margo (1991), como la “Gran Compresión”, el cual “terminó en la década de los años setenta. Los salarios se estancaron, la inflación hizo estragos y, para finales de la década, la desigualdad de ingresos había comenzado a aumentar”.


Este período, después de 1979 hasta hoy, ha sido llamado “La Gran Divergencia”, por el Premio Nobel Paul Krugman (2007): “La desigualdad de ingresos creció a través de la década de los años ochenta, se debilitó brevemente al final de la década de los años noventa, y luego se reanuda con más fuerza, con venganza, en los años dos mil”.


Hacia finales “de la década de los ochenta y finales de 1990, Estados Unidos experimentó dos largos períodos de tiempo, sin precedentes, de crecimiento económico sostenido, los “siete años de vacas gordas” y el “ largo auge”. Sin embargo, desde 1980 a 2005 (ver Cuadro 1.19), más del 80% del aumento total de los ingresos de los estadounidenses fueron al 1% más rico. El crecimiento económico fue más lento en los años dos mil, pero la década vio aumentar la productividad en un 20 por ciento. Sin embargo, prácticamente, ninguno de los aumentos se tradujo en crecimiento de los salarios en los sectores de ingresos medios y bajos, un resultado que dejó a muchos economistas rascándose la cabeza”.


Cuadro 1.19 Tasa anual de crecimiento del ingreso real por grupos, 1993-2007{2}
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Fuente: Pikety & Saenz (2003), citado en Saenz, E. (2009). Striking it richer: The evolution of top incomes in the US (update with 2007 estimates), p. 9.


Estos resultados para Noah (2010) significan la latinoamericanización de Estados Unidos: “Económicamente hablando, la nación más rica del mundo está empezando a parecerse a una república bananera”. En este sentido, como anota Sachs (2010) “Sorprendentemente, el (...) ingreso anual de los 12.000 hogares más ricos es mayor que el ingreso de los 24 millones de hogares más pobres de Estados Unidos”.


En cuanto a los ingresos de los trabajadores, aunque no existen datos formales, divididos entre salarios de los trabajadores y pagos a los administradores, la evidencia existente sugiere un desplazamiento de los ingresos salariales de los trabajadores hacia los administradores. Mishel, Bernstein y Allegreto (2007, p. 14) han reportado que los pagos de los ejecutivos han pasado de 38 veces el salario promedio de los trabajadores, en 1979, a 262 veces el pago de los trabajadores en 2005. Por otro lado, “los datos de Estados Unidos son aleccionadores. Cifras recientes del Servicio de Rentas Internas (IRS) muestran que en 2007 la participación en el ingreso del percentil superior alcanzó un 23.5%; un aumento continuo en los últimos 30 años” (Slaughter, 2009). En este segmento se acumulan los ingresos de los grandes ejecutivos que reciben bonos y opciones de acciones por sus desempeños al frente de las firmas que representan. Y agrega Slaughter (2009):


En cierto modo la situación de desigualdad de los ingresos es aún más preocupante. La desigualdad de ingresos en Estados Unidos está aumentando, en gran medida, debido al descenso de los ingresos reales para todos, excepto para la mayoría de los asalariados más calificados. Entre 2000 y 2008, sólo los trabajadores con un título de posgrado profesional -dos por ciento de la fuerza de trabajo- gozaron de incrementos en el ingreso real.


En el Cuadro 1.20 se puede apreciar como sólo el percentil 90-100, al que pertenece la gente más educada y en posiciones directivas, tuvo aumentos reales en los salarios, entre 2002-2008. De acuerdo con Rajan (2010), “Desde la década de 1970, los salarios de los trabajadores, por lo general los trabajadores en el percentil 90 de la distribución salarial en Estados Unidos, han crecido mucho más rápido que los salarios de estos últimos, el trabajador típico medio”.


Cuadro 1.20 Crecimiento de los salarios por percentiles, 2002-2008
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Fuente. BLS, citado por R. Raghuram, 2010. “Let Them Eat Credit: How inequality is at the root of the Great Recession", The New Republic, August 27.


Por otro lado, de acuerdo con el reporte de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD) (2008) Qrowing Unequal Income Distribution and Poverty in OECD Countries, Estados Unidos es el país con la peor distribución del ingreso entre los países de esta organización, excluyendo a México y a Turquía. Desde el 2000, la desigualdad del ingreso ha empeorado rápidamente, continuando con la tendencia que se desarrolla desde los años setenta.


En general,


los hogares ricos en Estados Unidos han ido dejando atrás a los grupos de ingresos medios y pobres. Esto ha ocurrido en muchos países, pero en ninguna parte ha sido esta tendencia tan marcada como en Estados Unidos. El ingreso promedio del 10% más rico en Estados Unidos es 93.000 dólares americanos -medidos por poder de paridad adquisitivo- el nivel más alto de la OCDE. Sin embargo, los más pobres, el 10% de los ciudadanos de Estados Unidos, tienen un ingreso de 5.800 dólares al año - aproximadamente un 20% inferior a la media de los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico.


Por otro lado,


la redistribución de la ingresos por el gobierno juega un papel relativamente menor en Estados Unidos. Sólo en Corea, el efecto es más pequeño. Esto es, en parte, porque el nivel del gasto social, como las prestaciones por desempleo y prestaciones familiares, es bajo - equivalente a sólo el 9% de los ingresos de los hogares, mientras que el promedio de la OCDE es del 22%. La eficacia de los impuestos y las transferencias en la reducción de la desigualdad se ha reducido aún más en los últimos 10 años (OECD, 2008, p. 1).


Conclusión


El endeudamiento es un fenómeno creciente en la economía mundial, especialmente en Estados Unidos. Este proceso está asociado a la caída de los ingresos de los trabajadores, y una distribución del ingreso más favorable al capital y a las familias más ricas. En este sentido, el crecimiento se hace dependiente del endeudamiento, a través del consumo de las familias, que financian el consumo con más deuda y con la apreciación de los activos o “efecto riqueza”. Esta situación conlleva a un entramado de pasivos y activos que cada vez son financieramente más inestables. El crecimiento del consumo y del PIB estaban apoyados sobre el hecho de que los activos de las familias siguieran apreciándose, es decir dependiente del alza de precios de los activos, de la burbuja, primero de los activos financieros y, posteriormente, de los activos inmobiliarios.


El profesor de finanzas de la U. de Chicago, Rajan (2010), afirma que


como resultado a la creciente desigualdad, la respuesta del gobierno -ya sea cuidadosamente planificada o la ruta de menor resistencia- ha sido la de alentar los préstamos a los hogares, especialmente pero no exclusivamente de bajos ingresos (el impulso del gobierno al crédito de vivienda fue sólo el ejemplo más notorio). Los beneficios de un consumo más alto son inmediatos, y el pago inevitable de la factura se puede posponer en el futuro. Tan cínico como pueda parecer, las administraciones recientes han utilizado el crédito fácil como un paliativo para hacer frente, directamente, a las ansiedades más profundas de la clase media. Como sostengo en mi reciente libro Fault Lines, "let them eat credit” (“que coman crédito”) bien podría resumir el mantra de la clase política en los años go-go de antes de la crisis (Rajan 2010).


En este sentido, no puede extrañar que el origen de la crisis de 2008 -hasta junio de 2010- de acuerdo con la cronología de la NBR esté articulada al sector financiero, especialmente el inmobiliario, y a la titularización de estos activos.





Capítulo 2
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La desregulación financiera


Entre los factores que explican la crisis de 2007-2009 se encuentran los indulgentes sistemas de regulación y supervisión, aunados a los problemas de personal insuficiente en las agencias de regulación y supervisión (Tymoigne, 2009a, p. 3).


La desregulación financiera se venía apoyando sobre el supuesto de que el mercado libre es una solución superior a la regulación gubernamental; en este sentido la mejor regulación es la propia regulación o autorregulación del mercado. Si el problema es el gobierno, la solución es el mercado. Aquellos que defendían la autorregulación argumentaban que los bancos y las entidades financieras eran lo sufrientemente sofisticados y capaces para comprender lo que hacían, mientras el gobierno era visto como incapaz de comprender por falta de experiencia y experticia en los asuntos bancarios y financieros, de tal manera que no debería intervenir. “El gobierno, se supone, que no tiene experticia en banca y finanzas. En este sentido, el gobierno no debería imponer ninguna restricción sobre qué hace la gente con su dinero” (Tymoigne, 2009a, p. 3).


Este punto de vista era más fuerte cuando el desempeño de la economía era positivo y no se veían problemas a la vista. Este era el planteamiento del Presidente de la FED, Paul Volcker: “¿Ustedes, los reguladores, por qué creen que conocen más que nuestros ejecutivos bancarios?”.


La modificación o la eliminación de las regulaciones gubernamentales, que surgieron de la Gran Depresión de 1930, principalmente la ley Glass-steagall, ha sido el objetivo de la política amigable al mercado, en los últimos 30 años.


La Ley Glass-steagall


La ley Glass-Steagall y sus estrictas reglas fueron la respuesta del Gobierno Federal a la Gran Depresión de 1930, y es el reflejo de las experiencias de los peligros, para los consumidores y el sistema financiero, de permitirles a los grandes conglomerados financieros la combinación de la banca comercial con otras operaciones financieras (Weissman y Donahue, 2009, p. 22). Esta ley y otras relacionadas tenían como objetivos la protección de los depositantes, así como evitar el riesgo excesivo del sistema bancario: los bancos comerciales no podían tener banca de inversión o filiales de seguros (ni filiales en la actividades financieras no comerciales).


Según la narrativa contemporánea, “la Gran Depresión fue iniciada por el derrumbe de Wall Street y reforzada por otros varios traumas y crisis financieras. El hecho culminante fue la quiebra del sistema bancario norteamericano en la primavera de 1933” (Minsky, 1987, p. 16); y cerca de 9.000 bancos, con 6.8 billones de dólares en depósitos, suspendieron sus operaciones entre 1929 y 1933. En Estados Unidos, entre 1929 y 1933, la tasa de desempleo pasó de 3.2% a 24.9%, y en 1941 era 10% todavía; en Inglaterra excedió el 20%, en 1931 y 1932. La producción industrial en Estados Unidos bajó -44.7% y en GB -11.4%; y el PIB bajó -28.0% en Estados Unidos, y -5.8%, entre 1929-1932 (Snowdon, 1994, p. 6). Para Davidson (2009, p. 11), “Esto significó que, hacia 1933, el estadounidense promedio estaba viviendo con menos del 53%, de lo que ganaba en 1929”.


Debido a estas circunstancias tan graves, entre 1932 y 1934 se realizaron, en el Congreso de Estados Unidos, las audiencias Pecora, llamadas así por el apellido del congresista Ferdinand Pecora, quien presidió las Audiencias, para investigar las causas de la crisis, y quien, de acuerdo con Perino (2010), encontró cómo, “en el período previo a la crisis de 1929, la élite financiera de Wall Street manipuló las acciones, evadió impuestos y bonificaciones y recolectó enormes bonos con la venta de títulos de mala calidad a estadounidenses ingenuos”. Además, el Comité descubrió que hubo conflictos de intereses evidentes y de transacciones mutuas entre los bancos de inversión y los bancos comerciales, filiales de los primeros. Por ejemplo, los bancos comerciales habían informado mal a los depositantes sobre la calidad de los títulos que los bancos de inversión estaban promoviendo y suscribiendo, llevándolos a confiar en la estabilidad de los bancos comerciales.


El Comité del Senado también encontró conflictos de interés cuando los bancos comerciales fueron capaces de acceder a la información confidencial, interna, sobre los depósitos de sus clientes corporativos, para usarla en beneficio de sus filiales de banca de inversión. Además, los bancos comerciales, de manera rutinaria, compraban las acciones de las empresas que eran sus clientes, y no las de empresas que fueran financieramente más estables.


Las Audiencias Pecora concluyeron que la propiedad común de los bancos de inversión y de los bancos comerciales creaba diversos problemas, entre los cuales se pueden enumerar: 1) Poner en peligro a los depositantes al invertir sus fondos en el mercado de valores; 2) Pérdida de la confianza del público en los bancos, lo que condujo a la retirada masiva de los depósitos, con el consiguiente pánico bancario; 3) Otorgamiento de préstamos de difícil cobro; y 4) Incapacidad de proporcionar asesoramiento honesto de inversión a los depositantes porque los bancos estaban en conflicto por su relación con las empresas emisoras de valores.

OEBPS/images/linea.png





OEBPS/images/cover.jpg
Crisis Economica
La Prim R ion del S

Guillermc

* UNIVERSIDAD

' ¥.1 NACIONAL

/" DE COLOMBIA'






OEBPS/images/img18.png
Pais Tasa de crecimiento anual (%)

19601979 | 1979-2004 | 19791989 | 1989-2000 | 2000-2004
Us. 22 K 21 K] 13
Japan 66 20 31 [ 08
Germany 33 7 18 20 06
France, 34 6 K] 7 10
taly 50 7 23 [ o7
UK 7 21 22 20 21
Canada 30 6 7 6 14






OEBPS/images/img19.png
Inversion Inversion no Equipos &
Fija/GPD (%) | _residencial/GPD (%) | software/GDP (%)  residencial/GPD (%)
1973 177 [T 71 54
1979 192 130 84 55
1989 200 [T 75 44
2000 177 126 93 46
2005 165 102 74 6.2






OEBPS/images/img16.png
oy oo iy (9 RECD?
1973 16833 2482 151
1979 25633 3903 152
1989 54844 o754 178
2000 9.187.0 19310 19.7
2005 124558 25361 204






OEBPS/images/img17.png
Empleos privados FIRE | (%) FIREEmpleos
(millones) (millones) privados
1973 63.1 39 62
1979 739 48 66
1989 %01 66 73
2000 1o 77 69
2005 mr 8162 73






OEBPS/images/linea_1.png





OEBPS/images/img10.png
C_consumo

 mictouédito | © fipotecatio | . Corporativo | Total 2000-08
& U0 2123 4873 30-36 99-132
c8 1418 54-81 33-46 101-145
E Occidental® 19-18 3144 57-64 107-126
Canada 2429 40-49 19-20 83-98






OEBPS/images/img11.png
2000 | 2008 | Incremento %
Suiza 166 | 180 9
c8 105 | 160 52
Corez 8 | 1% 5
Canade | 111|139 25
Espania 69 | 130 88
E 9% | 128 3
Japon 24 | 112 10
Alemana | 114 | 98 14
Francia 48 | 44
italia 34 | 60 76






OEBPS/images/img14.png
Préstamos sobre hipotecas

Refinanciamientos (cash out)

Aflo (Billones de dolares) (Billones de dolares)
2001 D [
2002 130 139
2003 205 164
2004 33 158
2005 521 203
2008 51 210
2007 158 130
2008 » 21






OEBPS/images/img15.png
st ngrss] 2000 | 2007 [ oo [y psn | D10
<20% 88 132 -6.4% 8 27
a0 | o [ |3 v zo
40-60 95 144 5.9 20 15
wa | s Twe | s | = 5
FOE I BN B W R i
90-100 70 76 -84 8 4






OEBPS/images/img12.png
1975-80

1980-85

1985-90

1990-95

1995-00

2000-2007

544

710

66.0

703

74.1

773






OEBPS/images/img13.png
1975

1980

1985

1990

1995

2000

2007

62

68

75

85

92

101

138






OEBPS/images/img4.jpg
A Alicia Stella y a Juanma por su apoyo,
comprensién y amor incondicional





OEBPS/images/img6.png
%) dan/eaatodiy
X-2(qBAOUI-X-EPNAQ

876

866

lis8

1155

1008

(19 )
en0dy -a(qeAouas
oupan x-eprag

12108
22194
63542
10613.0

13671.8

(%) daD
Jeu-esz10d1y epnag

487

519

65.5

740

915

195)
eue>-210dlH epnag

6734
13300

35913

67952

121487

(%) danyajqenouas
oupaID x-Epnaq

1363

1385

1813

1895

2073

§) aIqeAoual
oupaID x-epnaq

18842
35494
99455

174082

(19
agerouatownsuo)
apowpa)

13

536

2112

683.0

8266 [25820.5

(19 §) erapueuy
oueISHWOp eprag

18955

3603.0

10 156.7

18091.2

(19 %)
4

13827

12455.8| 26 647.1

1973

1979 | 25633
1989 | 54844

2000 | 9 187.0

2005






OEBPS/images/img5.png
(%)
8101 epnap forarue Ly
0u 10323 [3p epnag

90.3

882

813

60.9

685

(%)
2103 epnap/oppueLly
101295 [2p Epnaq

o1

118
187
30.1

315

(519 $) ompueuy
101935 2p epra

2008

5049
23993
81303
129052

(%) dariesoL oupa)

1400

166.8
2341

2941

3286

(5119 §) epnap e| ap.
OpedIaY [E10L OUPIID

21727
42764
12.8387
270196

(sateiop
ap sauol|iq §)dan

1.382.7
25633

54844

0.187.0

124558 | 40.9260

1973
1979
1989
2000

2005







OEBPS/images/img8.png
Paises Deuda Interna (%) | Deuda Extema (%)
Francia # 6
suiza 45 55
Alemania 50 50
ttaliz 65 35
Gran Bretafia 66 34
Espania 7 29
U 79 21
Canadz 86 14
Corea % 10
Japon 9 7






OEBPS/images/img7.png
(%) esaroueuly
-0U ERSIUOP epNIP
Jseilwe 5e|ap epag

(%) seney sel
2p epnap/dion 1opas
eRDUELY OU £pIA

(%) dao
/sy e[ 2p epnaq

(%) Qdy'd10> J0pas
eRDUELY OU EPAQ

194)
e} 581 2p epnaq

(19 $)
oneiodiod 10pas
eBDURLY 0U £paQ

(19 9) omueuy
ou Joas ap pnag

19$) dao

16383 18955 4956 6249 303 452 262 330
1276.1

1973

25633 36030 8438 329 498 234 354
24013 258

1979

328

26

33359 60.8

10156.7

54844
91870
124558

1989

3.7

0

2.

70088 462 763

45307

180912

2000

117070 424 940 198 439

52850

266471

2005






OEBPS/images/img9.png
Deuda 20002008 |  Tasa (%) participacion %
Familias 108 66 27
Corporaciones no . 9.0 44 2
Gobierno 102 57 25
Corporaciones F. 107 66 26
Total 407 365 100







OEBPS/images/linea_2.png





OEBPS/images/Portadilla.jpg
Crisis Econémica

La Primera Gran Recesion del Siglo XXI

Guillermo Maya Mufioz

uNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA

SEDE MEDELLIN
FACULTAD DE CIENCIAS HUMANAS Y ECONOMICAS

Medellin,febrero 2014








OEBPS/images/img21.png
Pagos trabajadores Ganancias corporativas | Ganancias antes de intereses/

(8 billones) antes de intereses ($ billones) | Pagos a los trabajadores (%)
1973 8112 1807 223
1979 15008 3621 241
1989 3.1452 8587 273
2000 57827 13769 28
2005 70303 18141 258






OEBPS/images/Portadilla_2.jpg
Crisis Econémica

La Primera Gran Recesion del Siglo XXI





OEBPS/images/img22.png
Ganancias corporativas
después de intereses (5 bil)

Pagos intereses
corporativo ($ bil)

Intereses como
porcentaje de las

‘ganancias (%)
1973 1255 552 440
1979 2232 1389 622
1989 4266 21 1013
2000 8179 550.0 683
2005 1.330.7 4834 363






OEBPS/images/img20.png





OEBPS/images/img25.png
Cambio salarios

percentiles | Salaros en | - Salarios en | Cambio de los | TR ST
salariales | dolares 2002 | dolares 2008 | salarios (%) | oGS oY
1025 14450 16.680 154 36
2550 18.580 21.590 162 29
5075 27.690 32390 170 23
75-100 43340 51590 189 o1
90-100 64.900 79.020 218 7






OEBPS/images/img2.jpg
Libros de la Facultad

Cuerpo y texto
Gabriel Aranzueque:

De la imagen y a lteratura
Una comprension estética
Not Jtrk

Mara Ceciia Salas Guerra
Manuel Bernardo Rojas Lopez
Beatriz lona Acosta Rios

€ siglo XVill americano.
Ana Catalina Reyes

juan David Montoya
Sebastian Gomez
(Editores Academicos)

Peter Burke
Debates y Perspectivas de la
Nueva Historia Cultural

Yoben Aucardo

Cricangana Bayona

Lilana Cortes Garzon

(Editores Academicos)

Las Comunicaciones en la
Transicion del Siglo XIX al XX
en el Sistema Territorial
Colombiano

olipe Gutierrez lorez

200 afios de independencias
Las culturas poliicas y sus
legados

Yoben] Aucardo

Cricangana-Bayona
ancisco Albeto Ortega

Martnez

(ditores Academicos)

Caminos Cruzados: Cultura,
Imagenes e Historia

Yoben) Aucardo
Cricangana-Bayona.

Las experiencias estéticas del
transetnte.
Cartografiaslterarias.

Beatriz Elena






OEBPS/images/img23.png
) daD
Jse0eues 1oL

20

28

62

70

e

(%)
dan sespueu
ou senueuen

604
70
46

47

23

(%)
dan sespueu
sepuueD

6

B

6

23

36

seapueuy
~ou/josarpueuy
sepueuen

0257

0257

0350
0.497

0.432

119 §) sorapue Uy
ousopypuag

79.9

1568

2223

4008

900.1

(19 $) orapueuy
1015 seDUELED)

205

403

7.9

2038

380.0

(1a8) sajeuoen
sosaidu]

12474
22491
48266

87952

108118

1073

1079

1989

2000

2005






OEBPS/images/img1.jpg
Guillermo Maya
Mufioz

Profesor Titular de la
Universidad Nacional de
Colombia - Sede Medelln,
Departamento de Econonia
Economista de la Universidact
Nacional de Colombiay
Master of Arts Economics)
dela New School Uriversity
(New York)

Es autor de os ibros La
Antiapertura del Norte
(1993, UN), La Economia de
Alica en el Pals de las
Maravillas (2000, UN)
Apertura fnanciera y
estabilidad macroeconomica
en Latinoamerica: £l caso de
Colombia (2003, Universidad
de Alcala), Banca Central
Independiente y Banco de la
Republica 1990-1999
(2008, UN-Medelln) y.
colaborador de Lecturas de
Economia Polfica (2002,
Editorial Sintes's, Madrid)
Por otro lado, ha publicado.
artculos en Investigacion
Economica (UNAM- Mexico),
Andlisis Pollico (UN-Bogota),
Cuadernos Rurales
Latinoamericanos (Bogot),
Ensayos de Economia
(UN-Medelln, Revista de
Extension Cultural
(UN-Medeliin, Revista Dyna
(Escuela de Minas-Medelln),
Cronica Forestal y del Medio
Ambiente (UN-Medelin)
Revista U de A, elc. Es
fundador y actual director de
Ia revista Ensayos e
Economia (UN, 1990)






OEBPS/images/img24.png
0011 sew %41

2 10d opeimdes|

(€103 o3
12p uoIdR LY

50%

45%

65%

awersa
%66 sosasiu|
jeas fenue esel

1.3%

27%

1.3%

ooy sew
9%1 sosaifu|
{eas fenue esey

5.9%

10.3%

10.1%

oipawoid
osasiu feas
jenue esel.

22%

40%

3.0%

1993-2007

2000
Bush expansion

Clinton expansion
1993-

2002-2007






