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1.LA DECLARACION FINAL TRAS LA CUMBRE DEL G-20

""Una crisis global exige una solucién global**

1. Nosotros, los lideres del Grupo de los Veinte, nos hemos reunido en Londres el 2 de
abril de 20009.

2. Nos enfrentamos al mayor reto para la economia mundial de la era contemporanea; una
crisis que se ha agravado desde que nos reunimos la Gltima vez, que afecta a la vida de
las mujeres, hombres y nifios de todos los paises y todos los paises deben aunar
esfuerzos para resolverla. Una crisis global exige una solucion global.

3. Partimos de la creencia de que la prosperidad es indivisible; de que el crecimiento,
para que sea constante, tiene que ser compartido; y de que nuestro plan global para la
recuperacion debe centrarse en las necesidades y los puestos de trabajo de las familias
que trabajan con ahinco, no sélo en los paises desarrollados, sino también en los
mercados incipientes y en los paises mas pobres del mundo; y debe reflejar los
intereses no s6lo de la poblacion actual, sino también de las generaciones futuras.
Creemos que el Unico cimiento sélido para una globalizacion sostenible y una
prosperidad creciente para todos es una economia mundial abierta basada en los
principios de mercado, en una regulacion eficaz y en instituciones globales fuertes.

4. Por tanto, hoy nos hemos comprometido a hacer lo que sea necesario para: restablecer
la confianza, el crecimiento y el empleo; reparar el sistema financiero para restaurar el
crédito; reforzar la regulacién financiera para reconstruir la confianza; financiar y
reformar nuestras instituciones financieras internacionales para superar esta crisis y
evitar crisis futuras; fomentar el comercio y la inversion globales y rechazar el
proteccionismo para apuntalar la prosperidad; y construir una recuperacion inclusiva,
ecoldgica y sostenible.

Si actuamos conjuntamente para cumplir estas promesas, sacaremos a la economia

mundial de la recesion y evitaremos que vuelva a producirse una crisis como ésta en el
futuro.
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Los acuerdos que hemos alcanzado hoy constituyen un programa adicional de 1,1
billones de dolares de apoyo para restaurar el crédito, el crecimiento y el empleo en la
economia mundial. Las medidas son las siguientes: triplicar los recursos a disposicion
del FMI hasta los 750.000 millones de ddlares; apoyar una nueva partida de Derechos
Especiales de Giro (DEG) de 250.000 millones de délares y al menos 100.000 millones
de dolares en préstamos adicionales por parte de los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD); garantizar 250.000 millones de dolares de apoyo para la financiacion del
comercio; Yy utilizar los recursos adicionales de las ventas de oro acordadas por el FMI
para la financiacion concesional de los paises mas pobres.

Junto con las medidas que hemos tomado cada uno en el plano nacional, esto constituye un
plan global para la recuperacion a una escala sin precedentes.

Restaurar el crecimiento y el empleo

6.

10.

Vamos a emprender una ampliacion fiscal concertada y sin precedentes, que salvara o
creara millones de empleos que de otro modo se habrian destruido y que, para finales
de afio, representarad 5 billones de délares, elevara la produccion en un 4% y acelerara
la transicidn hacia una economia ecoldgica. Nos hemos comprometido a proporcionar
la escala de apoyo fiscal sostenido necesaria para reactivar el crecimiento.

Nuestros bancos centrales también han tomado medidas excepcionales. Se han
reducido los tipos de interés de forma radical en la mayoria de los paises y nuestros
bancos centrales han prometido mantener politicas de expansion durante el tiempo que
sea necesario y utilizar toda la gama de instrumentos de politica monetaria, incluidos
los instrumentos poco convencionales, que estén en concordancia con la estabilidad de
precios.

Nuestras medidas para restablecer el crecimiento no daran resultado hasta que no
restauremos el préstamo interno y los flujos internacionales de capital. Hemos
proporcionado un apoyo significativo y extenso a nuestros sistemas bancarios para dar
liquidez, recapitalizar las instituciones financieras y abordar con decision el problema
de los activos afectados. Nos hemos comprometido a tomar todas las acciones
necesarias para restablecer el flujo normal del crédito a través del sistema financiero y
garantizar la solidez de las instituciones sisttmicamente importantes, aplicando
nuestras politicas en concordancia con el marco acordado por el G-20 para restablecer
los préstamos y reparar el sector financiero.

En conjunto, estas acciones constituiran el mayor estimulo fiscal y monetario y el
programa de apoyo mas extenso para el sector financiero de los ultimos tiempos.
Actuar conjuntamente refuerza el impacto y las medidas politicas excepcionales
anunciadas hasta la fecha deben llevarse a la practica sin demora. Hoy hemos acordado
1 billon de dolares més de recursos adicionales para la economia mundial a través de
nuestras instituciones financieras internacionales y la financiacion del comercio.

El mes pasado, el FMI calculé que se reanudaria el crecimiento mundial en términos
reales y superaria el 2% para finales de 2010. Confiamos en que las acciones que
hemos acordado hoy y nuestro compromiso inquebrantable de cooperar para
restablecer el crecimiento y el empleo, al tiempo que preservamos la sostenibilidad
fiscal a largo plazo, acelerard la vuelta a un crecimiento positivo. Hoy nos
comprometemos a llevar a cabo cualquier accidon que sea necesaria para asegurar este
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resultado e instamos al FMI a evaluar periédicamente las acciones emprendidas y las
acciones globales necesarias.

Estamos decididos a garantizar la sostenibilidad fiscal a largo plazo y la estabilidad de
precios y pondremos en marcha estrategias de salida creibles frente a las medidas que
se han de tomar ahora para apuntalar el sector financiero y restablecer la demanda
global. Estamos convencidos de que si aplicamos las politicas que hemos acordado,
limitaremos los costes a largo plazo de nuestras economias y, por tanto, reduciremos la
escala de la consolidacion fiscal necesaria a largo plazo.

Llevaremos a cabo todas nuestras politicas econdmicas en colaboracion y de manera
responsable en lo que respecta a su impacto para otros paises. Nos abstendremos de
una devaluacién competitiva de nuestras monedas y fomentaremos un sistema
monetario internacional estable y en buen funcionamiento. Apoyaremos, ahora y en el
futuro, la supervision sincera, equilibrada e independiente por parte del FMI de
nuestras economias y nuestros sistemas financieros, de las repercusiones de nuestras
politicas para los demas y de los riesgos a los que se enfrenta la economia global.

Fortalecimiento de la supervision y la requlacion financieras

13.

14.

15.

Los grandes fallos en el sector financiero y en la regulacion y la supervision
financieras fueron causas fundamentales de la crisis. La confianza no se recuperara
hasta que no reconstruyamos la confianza en nuestro sistema financiero. Tomaremos
medidas para crear un marco supervisor y regulador més fuerte y globalmente mas
coherente para el futuro sector financiero, que apoye un crecimiento mundial
sostenible y cubra las necesidades de empresas y ciudadanos.

Cada uno de nosotros acuerda garantizar que establecerd unos sistemas reguladores
fuertes. Pero también estamos de acuerdo en establecer una mayor coherencia y una
cooperacion sistematica entre paises, y el marco de criterios elevados acordados
internacionalmente que un sistema financiero mundial requiere. El fortalecimiento de
la regulacion y de la supervision debe promover el decoro, la integridad y la
transparencia; proteger frente al riesgo en todo el sistema financiero; amortiguar en
lugar de amplificar el ciclo financiero y econémico; reducir la dependencia de fuentes
de financiacion indebidamente arriesgadas; y desincentivar la excesiva asuncion de
riesgos. Los reguladores y los supervisores deben proteger a los consumidores y a los
inversores, apoyar la disciplina de mercado, evitar impactos perjudiciales en otros
paises, reducir el alcance del arbitraje regulador, fomentar la competencia y el
dinamismo, y mantenerse al dia con las innovaciones del mercado.

Con este fin estamos aplicando el Plan de Accién acordado en nuestra Gltima reunion,
tal como se establece en el informe de evolucion adjunto. Hoy también hemos emitido
una Declaracion, El fortalecimiento del sistema financiero. En concreto, acordamos:

Establecer un nuevo Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) con mayores
competencias, como sucesor del Foro de Estabilidad Financiera (FSF), que incluya
todos los paises del G-20, los miembros del FSF, Espafia, y la Comision Europea;

Que el FSB debera colaborar con el FMI para advertir de antemano los riesgos
macroeconomicos Yy financieros y sobre las medidas necesarias para superarlos;

Remodelar nuestros sistemas reguladores de modo que nuestras autoridades puedan
detectar y tomar en cuenta los riesgos;
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— Ampliar la regulacion y la vigilancia a todas las instituciones, los instrumentos y los
mercados financieros sistémicamente importantes. Esto incluird, por primera vez, a
fondos de cobertura sistémicamente importantes

— Respaldar y aplicar los nuevos y estrictos principios del FSF sobre remuneracion y
compensacion y apoyar los planes de compensacion sostenibles y la responsabilidad
social corporativa de todas las empresas.

— Tomar medidas, una vez asegurada la recuperacion, para mejorar la calidad, la cantidad
y la coherencia internacional del capital en el sistema bancario. En el futuro, la
regulacion debe impedir un endeudamiento excesivo y exigir la acumulacion de
reservas de recursos en momentos de prosperidad,;

— Tomar medidas contra las jurisdicciones no cooperativas, incluidos los paraisos
fiscales. Estamos dispuestos a desplegar sanciones para proteger nuestras finanzas
publicas y nuestros sistemas financieros. La era del secreto bancario se ha acabado.
Sefialamos que la OCDE ha publicado hoy una lista de paises evaluados por el Foro
Mundial de acuerdo con la norma internacional para el intercambio de informacion
fiscal;

— Solicitar a los encargados de establecer las normas contables que colaboren
urgentemente con supervisores y reguladores para mejorar los criterios de valoracion y
provision, y alcanzar un conjunto de normas contables mundiales de alta calidad;

— Ampliar la supervision y el registro regulador a las Agencias de Calificacion de
Crédito para garantizar que cumplen el cddigo internacional de buenas practicas, en
especial para impedir conflictos de interés inaceptables.

16. Ordenamos a nuestros ministros de Finanzas que completen la aplicaciéon de estas
decisiones de acuerdo con el calendario establecido en el Plan de Accion. Hemos
pedido al FSB y al FMI que hagan un seguimiento de la evolucion, trabajando con el
Grupo de Trabajo de Accién Financiera y otros organismos pertinentes, y que
presenten un informe en la siguiente reunion de nuestros ministros de Finanzas que se
celebraréd en Escocia en noviembre.

Fortalecimiento de nuestras instituciones financieras mundiales

17. Los nuevos mercados y los paises en vias de desarrollo, que han sido el motor del
reciente crecimiento mundial, afrontan también ahora retos que se suman a la actual
recesion de la economia mundial. Para la confianza mundial y la recuperacion
econdmica es imperativo que sigan recibiendo capital. Esto exigird un reforzamiento
considerable de las instituciones financieras internacionales, en especial el FMI. Por lo
tanto, hoy hemos acordado aportar 850.000 millones de délares de recursos adicionales
a las instituciones financieras mundiales para respaldar el crecimiento en los nuevos
mercados y en los paises en vias de desarrollo, mediante la financiacion del gasto
contraciclico, la recapitalizacion bancaria, infraestructuras, la financiacion del
comercio, el apoyo a la balanza de pagos, la refinanciacion de deudas, y el apoyo
social. Con este fin:

— Hemos aceptado aumentar los recursos de los que dispone el FMI mediante la
aportacion inmediata por parte de los miembros de 250.000 millones, posteriormente
incorporados a unos Nuevos Acuerdos de Préstamo ampliados y mas flexibles,
incrementados en unos 500.000 millones de dolares, y considerar la solicitud de
préstamos en el mercado si fuese necesario; y
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— Apoyamos un aumento considerable del préstamo, de al menos 100.000 millones, por

18.

19.

20.

parte de los Bancos de Desarrollo Multilaterales (BDM), incluso a paises de rentas
bajas, y garantizamos que todos los BDM tendran el capital adecuado.

Es esencial que estos recursos puedan usarse de manera eficaz y flexible para fomentar
el crecimiento. A este respecto acogemos favorablemente el progreso que ha hecho el
FMI con su nueva Linea de Credito Flexible (LCF) y su marco de préstamo y
condiciones reformado, que permitird al Fondo garantizar que sus recursos abordan
con eficacia las causas subyacentes de las necesidades financieras de la balanza de
pagos de los paises, en especial la retirada de los flujos de capital externo a la banca y
a los sectores corporativos. Apoyamos la decision de México de solicitar un acuerdo de
LCF.

Hemos acordado apoyar una asignacion general de Derechos Especiales de Giro que
inyectara 250.000 millones de dodlares a la economia mundial y aumentara la liquidez
global, y la urgente ratificacion de la Cuarta Enmienda.

Para que nuestras instituciones financieras contribuyan a paliar la crisis y a prevenir
crisis futuras debemos fortalecer su trascendencia, su eficacia y su legitimidad a mas
largo plazo. Por ello, junto con el aumento significativo de los recursos acordado hoy,
estamos decididos a reformar y modernizar las instituciones financieras internacionales
para garantizar que puedan ayudar de forma eficaz a los miembros y a los accionistas
en los nuevos desafios a los que se enfrentan. Modificaremos sus competencias, su
alcance y su gestion para que reflejen los cambios en la economia mundial y los
nuevos desafios de la globalizacidn, y para que las economias emergentes y en vias de
desarrollo, incluso las méas desfavorecidas, tengan mas voz y representacién. Esto debe
ir acompafado de medidas para incrementar la credibilidad y la responsabilidad de las
instituciones a través de una mejor supervision estratégica y toma de decisiones. Para
ello:

Nos comprometemos a aplicar el plan de la cuota del FMI y a manifestar las reformas
acordadas en abril de 2008 y a apelar al FMI para que complete la siguiente revision de
cuotas en enero de 2011;

Acordamos que, ademas de esto, deberia tenerse mas en cuenta una mayor
participacion por parte de los Gobernadores del Fondo a la hora de aportar una
direccién estratégica al FMI y aumentar su obligacion de rendir cuentas

Nos comprometemos a implementar las reformas del Banco Mundial acordadas en
octubre de 2008. Esperamos nuevas recomendaciones en las proximas reuniones sobre
reformas en cuestiones de voz y representacion con un calendario acelerado, para ser
acordadas en las Reuniones de Primavera de 2010;

Acordamos que los directores y las clpulas directivas de las instituciones financieras
internacionales deberan ser elegidos a través de un proceso de seleccion abierto,
transparente y basado en los méritos;

En la linea de las actuales revisiones del FMI y del Banco Mundial hemos pedido al
Presidente que, de forma conjunta con los Ministros de Finanzas del G- 20, mantenga
consultas exhaustivas dentro de un proceso inclusivo y nos comunique en la proxima
reunion las propuestas para otras posibles reformas para mejorar el grado de
adecuacion y adaptabilidad de los IFI.
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21. Ademas de reformar nuestras instituciones financieras internacionales para adecuarlas

a los nuevos desafios de la globalizacién, acordamos la conveniencia de un nuevo
consenso global sobre los valores esenciales y los principios que fomentaran una
actividad economica sostenible. Apoyamos el debate sobre dicha carta para el
desarrollo de una actividad econdmica sostenible con vistas a ampliar el tema en
nuestra siguiente reunién. Tomamos nota del trabajo iniciado en otros foros en relacion
a ello y esperamos debatir mas sobre esta carta para una actividad econdmica
sostenible.

Resistir al proteccionismo y promover el comercio v la inversion mundiales

22.

23.

24.

El crecimiento del comercio mundial ha sostenido una prosperidad cada vez mayor
durante medio siglo. Pero ahora esta cayendo por primera vez en 25 afios. El descenso
de la demanda se ve agravado por el aumento de las presiones proteccionistas y por el
retroceso del crédito al comercio. Reafirmar el comercio y la inversiébn mundiales es
esencial para restaurar el crecimiento global. No repetiremos los errores historicos del
proteccionismo de eras anteriores. Para ello:

Reafirmamos el compromiso asumido en Washington: abstenernos de levantar nuevas
barreras a la inversion o al comercio de bienes y servicios, de imponer nuevas
restricciones, o de aplicar medidas incoherentes de la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) para estimular las exportaciones. Ademas, rectificaremos sin demora
cualquiera de dichas medidas. Aplazamos este compromiso hasta finales de 2010;

Minimizaremos cualquier impacto negativo para el comercio y la inversion de nuestras
acciones de politica interior incluyendo la politica fiscal y las medidas de apoyo al
sector financiero. No nos refugiaremos en el proteccionismo financiero y
especialmente en medidas que limiten el movimiento de capitales, especialmente hacia
los paises en vias de desarrollo;

Notificaremos sin demora a la OMC cualquier medida de ese tipo y pediremos a la
OMC que, junto con otros organismos internacionales, dentro de sus respectivas
competencias, controle nuestra adherencia a dichas promesas e informe publicamente
sobre ella con caracter trimestral;

Tomaremos, al mismo tiempo, todas las medidas que estén en nuestra mano para
fomentar y facilitar el comercio y la inversion;

Garantizaremos la disponibilidad de al menos 250.000 millones de délares durante los
proximos dos afios para apoyar la financiacion de operaciones comerciales a traves de
nuestro crédito a la exportacion y agencias de inversion y a través de los Bancos
Multilaterales de Desarrollo. También pedimos a nuestros reguladores que hagan uso
de la flexibilidad disponible en los requerimientos de capital para la financiacion del
comercio.

Seguimos comprometiéndonos a alcanzar una conclusién ambiciosa y equilibrada para
la Ronda de Desarrollo de Doha, urgentemente necesaria. Eso podria suponer un
estimulo para la economia mundial de al menos 150.000 millones de ddlares al afio.
Para conseguirlo, nos comprometemos a continuar en la linea del progreso ya
realizado, también en lo que respecta a las modalidades.

Aportaremos un punto de vista y una atencidén politica renovados a este tema
fundamental en el proximo periodo y utilizaremos nuestro trabajo continuado y todas
las reuniones internacionales necesarias para impulsar el progreso.
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Garantizar una recuperacion justa y sostenible para todos

25.

26.

217.

Estamos decididos no solo a restaurar el crecimiento, sino también a establecer las
bases de una economia mundial justa y sostenible. Reconocemos que la crisis actual
tiene un impacto desproporcionado para los mas vulnerables en los paises mas pobres
y reconocemos nuestra responsabilidad colectiva para mitigar el impacto social de la
crisis y minimizar los dafios a largo plazo que pueda sufrir el mundo. Con este fin:

Reafirmamos nuestro compromiso historico de alcanzar los Objetivos de Desarrollo
del Milenio y cumplir las promesas de nuestras respectivas ayudas oficiales al
desarrollo, incluidos los compromisos referidos a la ayuda al comercio, la condonacion
de la deuda y los acuerdos de Gleneagles, especialmente en relacion con el Africa
subsahariana; -las acciones y decisiones que hemos acordado hoy proporcionaran un
fondo de 50.000 millones de ddlares destinado a apoyar la proteccién social, impulsar
el comercio y salvaguardar el desarrollo en los paises con pocos recursos, como parte
de un aumento significativo de la ayuda en tiempos de crisis a estos y otros paises en
vias de desarrollo y mercados emergentes;

Vamos a hacer que estén disponibles recursos destinados a la proteccion social en los
paises mas pobres, entre otras cosas mediante la inversion en la seguridad alimentaria a
largo plazo y las contribuciones bilaterales voluntarias al fondo de vulnerabilidad del
Banco Mundial, incluidos el Fondo para la Respuesta Social Répida y la Herramienta
para las Crisis de Infraestructuras;

Hemos acordado, de forma consecuente con el nuevo modelo de ingresos, que se
usaran recursos adicionales procedentes de ventas pactadas de oro del FMI, junto con
ingresos procedentes de excedentes, para proporcionar una financiacion adicional,
privilegiada y flexible de 6.000 millones de dolares a los paises mas pobres durante los
dos o tres préximos afios. Hacemos un llamamiento al FMI para que presente
propuestas concretas en las reuniones de primavera;

Hemos acordado revisar la flexibilidad del Marco de Sostenibilidad de la Deuda y
pedir al FMI y al Banco Mundial que informen al Comité Monetario y Financiero
Internacional y al Comité de Desarrollo en las reuniones anuales; y

Hacemos un llamamiento a la ONU para que, trabajando de forma conjunta con otras
instituciones mundiales, establezca un mecanismo eficaz para supervisar el impacto de
la crisis sobre los més pobres y vulnerables.

Reconocemos la dimension humana que tiene la crisis. Nos comprometemos a apoyar
a aquellos afectados por la crisis mediante la creacion de oportunidades de empleo y
mediante medidas de apoyo a los ingresos. Construiremos un mercado laboral justo y
favorable para las familias, hombres y mujeres. Agradecemos por ello los informes de
la Conferencia sobre Trabajo de Londres y la Cumbre Social de Roma y los principios
clave que ambas han propuesto. Apoyaremos el empleo estimulando el crecimiento, la
inversion en educacién y la formacion, y mediante politicas activas para el mercado
laboral centradas en los mas vulnerables. Hacemos un Ilamamiento a la Organizacion
Mundial del Trabajo para que, trabajando con otras organizaciones competentes, haga
una valoracion sobre las medidas tomadas y las que sean necesarias para el futuro.

Hemos acordado hacer el mejor uso posible de las inversiones financiadas por los
programas de estimulo fiscal, con el objetivo de construir una recuperacion resistente,
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sostenible y respetuosa con el medio ambiente. Llevaremos a cabo una transicion hacia
unas tecnologias e infraestructuras limpias, innovadoras, poco contaminantes y que
usen eficazmente los recursos. Animamos a las instituciones para el desarrollo a que
contribuyan con todos sus esfuerzos al logro de este objetivo. Estableceremos més
medidas para la construccion de economias sostenibles y trabajaremos juntos en ellas.

28. Reafirmamos nuestro compromiso de afrontar la amenaza del cambio climatico
irreversible, basdndonos en el principio de las responsabilidades compartidas pero
diferenciadas, y de alcanzar un acuerdo en la Conferencia de la ONU sobre Cambio
Climatico que se celebrard en Copenhague en Diciembre de 20009.

Cumplimiento de nuestros compromisos

29. Nos hemos comprometido a trabajar juntos con urgencia y determinacion para
transformar estas palabras en hechos. Hemos acordado reunirnos de nuevo antes de
que finalice este afio para comprobar la evolucion de nuestros compromisos.

Fuente: Declaracion oficial de la Cumbre del G-20 disponible en el sitio Web
http://www.g20.0rg

2. GLOBAL RECESSION: HOW SHOULD POLICY RESPOND AFTER DE FALL?, POR KLAUS SCHMIDT-
HEBBEL

The world economy is in the midst of its deepest and most synchronised recession in our
lifetimes, caused by a global financial crisis and deepened by a collapse in world trade. Tight
financial conditions and low confidence are weighing on output and employment in OECD
and non-OECD countries alike. In turn, shrinking activity and income is further undermining
bank balance sheets, magnifying the downturn.

These developments have led us to produce, ahead of this week’s G20 Summit in London, an
Interim Economic Outlook, with a focus on the economic policies required to foster a
sustained recovery. It should be stressed upfront that there are exceptionally large
uncertainties, associated with any forecast in the current climate, especially those related to the
assumptions regarding the speed at which financial conditions improve and the effectiveness
of the massive macroeconomic policy stimulus that is already in place or being implemented.

Bearing these uncertainties in mind, we anticipate that the ongoing contraction in economic
activity will worsen this year, before a policy-induced recovery gradually builds momentum
through 2010. In the United States, Japan, the euro area, as well as for the OECD economy at
large, output will drop by between 4 and 7% this year and broadly stagnate next year. The
major non-OECD economies are not spared from an abrupt slowdown in growth or an outright
recession. World real GDP growth is projected to fall by 2% per cent this year and to recover
by 1% per cent in 2010.

This bleak scenario is driven by the strong, negative response of private global demand to a
combination of the credit squeeze, negative wealth effects stemming from lower house and
equity prices, and a generalised loss of confidence. One of the consequences of the highly
synchronised recession will be an exceptional degree of slack, which will push down inflation
rates to close to zero in several OECD countries, and some will experience falling price levels.

This forecast is conditional on the assumption that the stress in financial markets dissipates
towards the end of 2009, and carries risks that remain firmly tilted to the downside. The most
important risk is that the weakening real economy will further undermine the health of
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financial institutions, which in turn forces them to curtail lending beyond what is anticipated
in the Outlook’s baseline projections. Another risk is that government actions will prove
insufficient to restore stability and confidence in financial markets. There is also the risk that
some central and eastern European economies, as well as a growing number of developing
economies, may face external-payments and domestic-banking crises, intensifying the global
downturn and raising the demand for external funding. Against these risks is the possibility
that national and international efforts to resolve problems in financial markets and the large
macroeconomic policy stimulae being introduced take hold sooner and prove more effective
than anticipated, advancing the start and increasing the pace of the recovery.

The impact of the recession on societies will be substantial. Joblessness in all OECD countries
will rise sharply, with the rate of unemployment peaking in 2010 or early 2011 and, in many
countries, reaching double digit levels for the first time since the early 1990s. The number of
unemployed in the G7 countries will almost double from its level in mid-2007 to reach some
36 million people in late 2010. This prospect underscores the need for employment and social
policies to complement and reinforce macroeconomic stabilisation efforts to get people into
jobs and prevent, as far as possible, any rise in structural unemployment. At the same time,
policies to cushion the impact of recession via effective social safety nets and schemes that
target those most vulnerable may need to be strengthened for the duration of the recession. But
it is vital not to repeat the mistakes of the 1970s and 1980s, when many countries attempted to
reduce unemployment by encouraging early retirement, which would only reduce the labour
force and cut growth without boosting overall employment.

An essential step to arrest the “economic haemorrhaging” that is ongoing is to devise and
implement without delay a coherent strategy that squarely tackles the mess in financial
markets. This involves a continuation for the time being with deposit and debt guarantees,
insurance schemes and other measures that have helped to create a modicum of stability. But
above all, dealing decisively with impaired bank assets and broader concerns about bank
solvency is needed to restore credit supply and to restore trust and confidence in financial
markets. Doing so calls for action to create transparency about losses and impaired assets, to
separate institutions that are viable from those that are not, and, where necessary, to re-
capitalise, or as a last resort nationalise, insolvent financial institutions. Efforts are also needed
to win broad public acceptance that the cost of these necessary measures will be large and will
only be further increased by not acting promptly.

Additional macroeconomic stimulus is also critical to cushion the fall in aggregate demand.
Conventional monetary policy should be used fully by keeping or bringing policy rates near
zero and committing to keep them at that level for some time to come. The monetary
authorities should also be ready to implement or expand their use of direct measures to support
credit creation, enhance liquidity in markets and to limit deflationary pressures. In the medium
term, central banks should reassess current monetary policy frameworks and their ability to
respond to destabilising credit booms and asset price bubbles. Here the biggest challenge will
be determining how to put a larger weight on financial stability concerns without weakening
the commitment of monetary policy to maintain price stability.

Discretionary fiscal stimulus is already playing an important role in OECD and many non-
OECD countries. The need and scope for more ambitious fiscal stimulus than currently
planned depends on country-specific circumstances, in particular the size of the negative
impact of the crisis, the importance of automatic stabilisers and the level of public debt.
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Against these criteria, governments in some countries should consider further discretionary
fiscal expansion.

On current plans, and considering the deep recession, government indebtedness is projected to
rise substantially, and concerns in this regard are already putting upward pressure on bond
yields in many countries. Keeping such pressures in check will hinge on establishing
credibility for a return to fiscal sustainability. Designing stimulus measures that are explicitly
temporary or easily reversed, strengthening fiscal frameworks, and acting now to address
long-term fiscal sustainability concerns relating to pensions and health spending would all be
helpful in establishing such credibility. As well, action to contain the negative impacts of the
recession on long-term sustainable production will limit the associated structural weakening of
public budgets.

Because fiscal stimulus in one country has effects in others, there is a role for international co-
ordination to achieve the right amount of stimulus. While explicit fiscal coordination is
unlikely to be achieved, a common understanding of the severity of the recession and the
required policy response should be aimed for. On financial market emergency actions, more
coordination will be a desirable component of any exit strategy, as individual countries acting
on their own may find it difficult to unwind in an orderly way the exceptional measures that
are currently needed.

Beyond these immediate policy actions, the financial system must be reformed in a way that
prevents the recurrence of similar crises in the future while at the same time preserving the
vital role of financial markets in marshalling and allocating capital and monitoring its use.
First, financial emergency measures that have added to moral hazard, additional risk taking
and larger financial institutions, should be withdrawn or reformed. Second, large and
internationally co-ordinated efforts need to focus on the market and regulatory failures that
together caused this global financial crisis. Among the issues that have to be addressed and
corrected are the unprecedented lack of transparency in the trading of financial instruments
and financial institutions’ balance sheets; the extent of distortive government interventions
(including the role of government-sponsored enterprises and mortgage-loan guarantees); the
inadequate compensation schemes that bias incentives towards excessive risk taking; the
misguided reliance on external ratings and bad internal models of risk measurement and
management; the inconsistencies and the pro-cyclical nature of banking regulation; and the
fragmented structure of financial supervision.

In some countries, governments have introduced support measures for non-financial sectors,
or even individual firms. In addition, some support packages have privileged domestic lending
by financial institutions or introduced restrictions on government procurement from abroad.
However, this distorts competition and resource allocation by delaying the exit of non-
competitive producers, unless support is made contingent on ambitious and credible
restructuring plans that are subject to strictly enforced time limits.

These support measures can also act as an obstacle to trade, risking retaliatory protectionist
measures that would prove very costly. To date, border measures to protect domestic markets
have been limited. The G20 declaration last November undoubtedly played a role in bringing
about this outcome. In a few countries, however, border and behind-the-border measures that
may curtail trade have been introduced. A confirmation and extension of the standstill
agreement by all countries would demonstrate a commitment to competitive and open
markets.
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While some have dubbed this severe global downturn a “great recession”, it will remain far
from turning into a repeat of the 1930s’ Great Depression, thanks to the quality and intensity
of government policies that are currently being undertaken. The Great Depression was
deepened by terrible policy mistakes, ranging from contractionary monetary policy to beggar-
thy-neighbour policies in the form of trade protection and competitive devaluations. In
contrast, this recession has broadly elicited the right policy.

To sum up, governments -- individually and collectively -- will have to persevere in doing the
right thing in eight policy areas. These are: i) address even more forcefully the lingering
financial crisis by adopting the measures required to stabilise systemically important
institutions, reduce market uncertainty and illiquidity, and restart bank lending. This implies
removing toxic assets and promoting bank recapitalisation; if necessary, by nationalisation; ii)
in those countries that still have room to manoeuvre, continue monetary and fiscal easing as
the recession deepens; iii) avoid disguised trade protection measures in the form of support
and subsidies of domestic real-sector firms, both during the crisis and afterwards; iv) once
sustained recovery is attained, be prepared to reverse quickly and forcefully financial
emergency measures, as well as fiscal and monetary stimulus, to ensure medium-term
macroeconomic and financial stability; v) work hard together to reach an internationally-
agreed global framework for better financial-market regulation and supervision; vi) counter-
cyclicality of bank behaviour should be strengthened by adopting adequate macro-prudential
regulation, complemented by strongly counter-cyclical fiscal and monetary policy rules; vii)
continue the drive toward world trade integration, both unilaterally and multilaterally through
completion of the Doha Round, while ensuring further integration of world financial markets;
and viii) pursue structural reforms to make domestic product and labour markets more
competitive in order to raise long-term growth prospects and strengthen resilience to adverse
shocks.

Fuente: Klaus Schmidt-Hebbel es jefe economista de la Organizacion para la Cooperacion
Econdmica y Desarrollo (OCDE) y este documento se encuentra disponible en el sitio Web:
http://www.oecd.org

3.POLITICAS GLOBALES PARA UNA CRISIS MUNDIAL
Para superar la crisis se precisa un conjunto de politicas de alcance mundial

Para superar la actual crisis financiera se precisa un conjunto de politicas que responda al
mismo espiritu de los historicos acuerdos de Bretton Woods. No bastaran, por cruciales que
sean, los planes encaminados a aliviar la dificil situacion del sector financiero. De hecho, la
economia mundial se halla atrapada en un circulo vicioso: hay una rapida pérdida de
confianza, lo cual conduce a una reduccion de la demanda, la produccion y el empleo, y esto a
su vez hace que la confianza sea todavia menor. Lo que se necesita es un conjunto de
estimulos, coordinado a escala mundial, que rompa ese circulo vicioso.

Ademas, como se demuestra en el Informe sobre el trabajo en el mundo 2008, uno de los
principales factores de la confusion en que vive hoy el sector financiero en todo el mundo ha
sido el incremento de los desequilibrios econémicos y sociales que se ha producido en los dos
Gltimos decenios®. Si se crearan las condiciones necesarias para una distribucién més

! Instituto Internacional de Estudios Laborales. 2008. Informe sobre el trabajo en el mundo 2008: Desigualdades
de renta en la era de la finanza global. OIT, Ginebra.
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equilibrada de los beneficios del desarrollo economico, evitando las soluciones del tipo de “la
desregulacion es el remedio para todo”, se atenuaria el riesgo de grandes crisis del sistema
como la que se esta produciendo en estos momentos. Actuar con prontitud en ese frente y
potenciar el ingreso disponible mediante un conjunto de estimulos a escala mundial
contribuira a superar la crisis y a situar a la economia mundial en una via sostenible. Y con
respecto a ese conjunto de medidas la OIT tiene un importante papel que desempefiar.

¢Qué es lo que fallg?
Una regulacion financiera inadecuada ha sido el factor que ha hecho posible la crisis...

En sus andlisis, la mayoria de los que han comentado la actual crisis financiera se han
centrado, como causas decisivas de ésta, en el exceso de liquidez y en las préacticas crediticias
de alto riesgo. Ello es reflejo de tres factores que se refuerzan entre si:

e Primero, una regulacion financiera inadecuada. Al establecer unos incentivos
equivocados, la desregulacion financiera ha permitido la aparicion de productos
caracterizados por su excesivo nivel de riesgo y por unas condiciones en cierto modo
opacas. En consecuencia, no pudieron evaluarse correctamente los riesgos de esos
productos concretos, ni tampoco las consecuencias que tenia sobre el sistema el
incremento de las tasas de impago en los mercados de crédito.

e Segundo, unas formas inadecuadas de retribuir a los directivos bancarios. La
generalizacion de férmulas para retribuir generosamente a los directivos bancarios ha
incentivado la adopcion de estrategias de préstamo cada vez mas arriesgadas. En
particular, la practica habitual de asociar el pago de bonificaciones a derechos de
compra sobre acciones ha hecho que los directivos se centraran mas en los beneficios
(financieros) a corto plazo que en la viabilidad de las empresas a largo plazo o en los
resultados de la economia real.

e Tercero, una creacion de liquidez excesiva. Sostienen muchos analistas que
determinados elementos de la politica macroeconémica han contribuido a agravar el
problema del exceso de liquidez. Al tratar de mitigar las consecuencias negativas del
estallido de la burbuja tecnoldgica en 2001, la liquidez creada por unas politicas
fiscales y monetarias expansivas se canalizd hacia el mercado inmobiliario, con el
resultado de la mayor burbuja inmobiliaria de toda la historia de los Estados Unidos.

... pero la crisis se debe también a los desequilibrios del proceso de globalizacién...

En este analisis, sin embargo, se echa en falta un elemento crucial. En efecto, la crisis refleja
también dos factores estructurales relacionados entre si: los desequilibrios mundiales ahorro-
inversion y las crecientes desigualdades de ingresos en todo el mundo. Tanto esos
desequilibrios como esas desigualdades se intensificaron a partir de los primeros afios noventa,
mucho antes de que se dejaran sentir los efectos nocivos de la desregulacion financiera. Y
ambos factores allanaron el camino para que llegara la crisis actual.

... pues algunos paises adoptaron modelos basados en la exportacion y otros ahorraron
demasiado poco...

En primer lugar, algunos paises de Europa central y oriental, pero también Espafia y Turquia,
y los Estados Unidos, registraron unos niveles altos y crecientes de déficit en cuenta corriente.
En los paises de Asia oriental, y en las economias ricas en recursos de Oriente Medio, sucedio
lo contrario, pues acumularon grandes reservas en divisas. El resultado fue que los
desequilibrios en cuenta corriente se intensificaron bruscamente (Grafico 1). Fue este "exceso
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de ahorro” lo que permitio que los tipos de interés alcanzaran minimos historicos en los
primeros afos del decenio de 2000, ofreciéndose condiciones de financiacion baratas a unos
prestatarios que comportaban unos riesgos cada vez mayores y alimentando asi las burbujas

inmobiliarias.
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los grupos que mas ganan han crecido mucho méas deprisa que los de los situados en la parte
media o baja de la escala. En los paises emergentes, ante la insuficiente cobertura de seguridad

social, los hogares
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ahorro como medida de
precaucién. Al aumentar las
disparidades de ingresos, los
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Gréfico 2. Las desigualdades de ingresos han aumentado en todo
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Nota: Se muestra en este grafico la evolucion de los coeficientes de Gini
(ponderados por el PIB) a partir de los promedios de 1980-1989, 1990-1999
y 2000-2004. El coeficiente de Gini del periodo 1980-1989 es igual a 100.
Fuente: Estimaciones del IIEL.
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permitieron una excesiva acumulacion de deuda.
i mpul sados por el mantra” de | a moderaciod

Conviene por tanto examinar los factores que subyacen a ese aumento de las desigualdades,
pues ello contribuird a arrojar luz sobre las posibles respuestas de politica a la crisis.

En primer lugar, un importante motor de esas disparidades de ingresos ha sido la moderacion
salarial en los hogares de ingresos bajos y medios. Como consecuencia de esa moderacion, la
participacion de los salarios — la parte del ingreso interior bruto que va a manos de los
asalariados — viene descendiendo desde los primeros afios ochenta, y de manera mas
pronunciada desde que existen unos mercados financieros mas integrados. En los Estados
Unidos, por ejemplo, la mediana de salarios reales experimentd entre 2000 y 2006 un
crecimiento anual de sélo un 0,3 por ciento. Durante ese mismo periodo, la productividad del
trabajo se incrementd sin embargo en un 2,5 por ciento anual. Al mismo tiempo ha venido
creciendo la parte de los ingresos que va al 10 por ciento mas rico del total de los hogares, lo
que parece indicar que la moderacion del incremento salarial en los hogares de ingresos bajos
y medios ha sido ain méas pronunciada de lo que refleja la caida de la participacion global de
los salarios en las cuentas nacionales. En particular, los ejecutivos de mas alto nivel gozaron
de unas mejoras de ingresos excepcionalmente rapidas en comparacion con el trabajador
medio. Por ejemplo, el coeficiente de retribucién de los consejeros delegados de las 15
mayores empresas estadounidenses con respecto al promedio salarial del pais aument6 de 370
a 521 entre 2003 y 2007.

reducciones fiscales para | os gue mas gana

En segundo lugar, y ademéas de la moderacion de los salarios, las politicas fiscales se han
hecho menos progresivas, y con ello menos capaces de redistribuir los beneficios del
crecimiento  economico.

En la mayoria de los Gréfico 3. Reduccién de los tipos fiscales aplicables a los ingresos
paises se han reducido mas altos
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Nota: Se muestra en este grafico la evolucién de los tipos marginales
maximos aplicables a los ingresos individuales en varias regiones del mundo
(promedios no ponderados). Fuente: Estimaciones del 11EL.
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y | imitadas politicas de bienestar soci

En tercer lugar, este caracter menos progresivo de los sistemas fiscales no se ha visto en
general compensado por una mayor utilizacion de las transferencias sociales con fines
redistributivos, tendencia que agravo aun mas los desequilibrios ahorro-inversion a escala
mundial. En China, por ejemplo, los superdvits presupuestarios acumulados a lo largo de los
afios no se utilizaron para prefinanciar politicas sociales ni para instaurar un sistema de
proteccion social para los que trabajan en su importante sector informal. El resultado es que
los hogares ahorran mas del 40 por ciento de lo que ingresan. Y ello refleja una tendencia méas
general. Datos basados en una amplia muestra de paises miembros de la OIT apuntan a que, a
igualdad de otros factores,

cuanto menor es el gasto social Graéfico 4. El gasto en seguridad social contribuye notablemente a
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ingresos bajos y medios de porcentaje del PIB) a las variaciones de la balanza en cuenta corriente.

, Fuente: Estimaciones del IIEL.
(algunas de) las economias
desarrolladas. La resultante burbuja del mercado financiero exigia cada vez mas capital nuevo
para mantener altas las expectativas, situacién que estaba abocada a provocar una crisis
mundial.
Basto una chispa para encender el fuego
Dados esos crecientes desequilibrios, el endurecimiento de la politica monetaria que se inicié

en 2006 en los Estados Unidos representd el punto de inflexion para un desordenado reajuste
del mercado financiero. Y fue finalmente el shock combinado de los precios de la energia y de

al
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los productos bésicos lo que puso fin al periodo del dinero barato y el facil acceso al crédito en
todo el mundo.

Cuando los bancos centrales empezaron a subir los tipos de interés se hicieron visibles las
grietas que afectaban al edificio financiero, primero en el mercado inmobiliario
estadounidense, después en los préstamos para adquirir automdviles y en los cargos de las
tarjetas de crédito, para finalmente cruzar el Atlantico y encender el fuego en el panorama
bancario de los paises europeos y de algunas economias emergentes?.

Una regulacion financiera poco estricta, combinada con el hecho de que se habian vendido a
prestadores internacionales una serie de préstamos caracterizados por elementos opacos y por
una incorrecta evaluacion de sus riesgos, facilitd que la onda del shock se extendiera por todo
el mundo. En la préactica los bancos dejaron de prestarse entre si, despojando de liquidez al
mercado interbancario. Los bancos centrales tuvieron que acudir a toda prisa para inyectar
liquidez, pero el shock era lo bastante profundo como para desbaratar todo el sistema de
bancos de inversion de los Estados Unidos y para provocar en el Reino Unido el primer panico
bancario en méas de un siglo.

¢ Qué consecuencias sociales tiene la crisis?
La crisis financiera mundial ha erosionado la riqueza de la gente...

La burbuja inmobiliaria estallé en algunos paises desarrollados, acercando acero las tasas de
rendimiento de los bienes inmuebles, o tornandolas negativas, a comienzos de 2008. En la
mayoria de los casos, se trataba de la rentabilidad més baja en méas de dos decenios®. Las
economias emergentes han seguido una tendencia similar, aunque con un poco mas de retraso.
Por ejemplo, en septiembre de 2008 bajaron en la capital de China los precios de los bienes
inmuebles — la primera caida que se conoce. Estas tendencias afectan de manera
desproporcionada a los hogares de clase media, para los que la vivienda representa una
proporcién mayor de su riqueza y sus ahorros.

Junto a este descenso del valor de la vivienda, también han caido bruscamente los indices de
las principales bolsas de valores, que llegaron a perder la mitad de su valor desde comienzos
de 2008 (Grafico 5). Ello ha tenido un efecto negativo inmediato y dramatico sobre las
pensiones, despertando en muchas personas la preocupacién de si sus ahorros previstos para la
jubilacién seran suficientes.

2 Los primeros indicios de esas grietas del sistema aparecieron cuando en 2005 empez6 a contraerse el sector
inmobiliario de los Estados Unidos. EI menor crecimiento demogréfico, el exceso de oferta de edificios nuevos y
unos precios sobredimensionados fueron dejandose sentir cada vez sobre la demanda de viviendas. Las cifras de
viviendas nuevas sin vender crecieron con rapidez, y sus precios se desaceleraron. Pero fue el shock combinado
de los precios de la energia y de los productos basicos lo que terminé por poner fin al periodo de tipos de interés
bajos, dinero barato y facil acceso al crédito. Con unos tipos de interés en alza, se aceleraron con rapidez las
tendencias negativas del mercado inmobiliario estadounidense, y a finales de 2007 el nimero de licencias de
nuevas viviendas habia caido ya drasticamente. El hecho de que la mayoria de las hipotecas sub-prime se
concediera a tipos de interés variables — con el riesgo de ajustar en una medida potencialmente grande los pagos
mensuales si los tipos subian — acelerd rapidamente el desencadenamiento de la crisis. La idea primera de que el
riesgo de que se elevaran las tasas de impago entre quienes tenian hipotecas de este tipo podria verse compensado
por un mercado inmobiliario en continua expansién, que seguiria mejorando la posicion global de los prestadores,
se revel6 insostenible. Al elevarse los tipos del mercado monetario, se incrementaron como era de esperar las
ejecuciones hipotecarias, pero ello se produjo al mismo tiempo que el mercado vy las tasaciones inmobiliarias se
estaban enfriando. Y ello dej6 a las entidades de préstamo con unos activos cuyo valor se habia reducido
sustancialmente o incluso habia desaparecido en algunos casos.

® Fondo Monetario Internacional (FMI). Octubre. "World Economic Outlook 2008".
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Esta combinacion de caida de los mercados bursatiles y descenso del valor de la vivienda ha
erosionado sustancialmente la riqueza de los hogares. A modo de ejemplo, se ha indicado que
en los Estados Unidos la riqueza neta de los hogares se ha reducido en mas de 2 billones de
dolares desde

principios de 2008 Grafico 5. Los principales indices bursatiles cayeron

significativamente en 2008
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empresas, afecta al
consumo Y a la creacion de empleo, y iii) al desacelerar el comercio y reducir las remesas de
los trabajadores migrantes, extiende el shock por todo el mundo. Como la pérdida del empleo
afecta de un modo desproporcionado a los grupos menos calificados y mas vulnerables, cabe
esperar que las desigualdades de ingresos se agraven aun mas como resultado de la crisis. A
ello se suma que, si el declive de la economia se prolonga, es probable un incremento
sustancial del desempleo de larga duracién, reduciendo las posibilidades de dar un giro rapido
a la situacion, restando eficacia a las politicas de estimulacion y aumentando el precio que han
de pagar los contribuyentes para salir de la crisis. Por ultimo, la extension del shock al mundo
entero reducira las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes y los paises en
desarrollo (Gréfico 6)
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Gréfico 6. La crisis financiera — Origenes y potenciales consecuencias
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La actividad se esta frenando en todo el mundo...

La crisis ha puesto fin al largo periodo de expansion que la economia mundial ha vivido casi
ininterrumpidamente desde mediados de los afios noventa. Varios paises desarrollados, como
Alemania, Espafia, los Estados Unidos, Francia, Italia y el Reino Unido, ya han registrado un
crecimiento negativo en 2008. EI FMI ha vuelto a revisar sus previsiones de crecimiento, en el
sentido de que es probable que las economias desarrolladas experimenten un descenso de su
PIB en 2009. Y a la mayoria de los paises emergentes y en desarrollo les espera un frenazo
igualmente fuerte. En las economias emergentes, por ejemplo, el crecimiento seria de un 5 por
ciento en 2009, frente al 8 por ciento que obtuvieron en 2007,

También el comercio se estd viendo muy afectado. Las exportaciones de paises como el Japon
y China a los Estados Unidos y la Unién Europea ya han empezado a descender. Segln el
FMI, cabe esperar que el comercio mundial crezca sélo un 2 por ciento en 2009, 4 puntos
porcentuales menos que en la prevision anterior. Ello da una indicacion de la magnitud del
shock que les espera a las economias emergentes y en desarrollo, para las que tan importantes
son el comercio y la inversion extranjera directa.

con el consiguiente aumento del desempl e

En muchos paises ya ha empezado a aumentar la pérdida de puestos de trabajo, y asi las tasas
de desempleo han ido subiendo a lo largo de 2008 en todos los paises del G7 salvo en
Alemania. S6lo en los Estados Unidos, el Japon y el Reino Unido, por ejemplo, en los tres
meses anteriores a septiembre de 2008 se perdieron méas de 1,1 millones de empleos.

En las primeras fases de una crisis, el sector de la construccion es especialmente vulnerable a
la pérdida de puestos de trabajo. El problema suele presentarse a continuacion en el sector que
estd mas relacionado con el origen del primer shock — en este caso, los servicios financieros.
Cuando la crisis se extiende a otros sectores, las principales victimas suelen ser los
trabajadores menos calificados. Aun cuando la actividad econdémica se recupere, a estos
trabajadores les costard mucho volverse a colocar, e incluso si lo consiguen sera normalmente
con salarios considerablemente inferiores a los que tenian antes de la recesion.

y un notable empeoramiento de | as condicio

El efecto inmediato de la pérdida de empleos se deja sentir en forma de reduccién de los
ingresos, pero también de desaparicidén de prestaciones no monetarias, como la cobertura de
asistencia sanitaria y seguridad social que es patrocinada por los empleadores. En el contexto
de unos presupuestos publicos mas restrictivos, la pérdida de estas prestaciones puede suponer
un golpe especialmente fuerte para los hogares de ingresos medios y bajos.

Existe tambien un riesgo de contraccion de la asistencia internacional al desarrollo, y de que el
deterioro de las condiciones del mercado laboral pueda conducir a una reduccion del volumen
de las remesas internacionales. Tales reverberaciones de la crisis podrian afectar asimismo a la
migracion interna, pues un desempleo urbano maés alto empuja a los que no tienen trabajo a
regresar a sus comunidades rurales de origen. Asi ha empezado a suceder en China.

Igualmente puede verse afectada la participacion en la educacion y la formacion. Al principio
puede reducirse la asistencia a los centros escolares, sobre todo en los paises en desarrollo,
pues algunos jovenes, especialmente en los hogares de ingresos bajos, dejan de estudiar para
contribuir a los ingresos familiares. En sentido contrario, en un contexto de caida de los

* Fondo Monetario Internacional (FMI). 6 de noviembre de 2008. “World Economic Outlook Update”.
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salarios reales se reduce el costo de oportunidad de estudiar, lo cual, combinado con el
aumento del desempleo, impulsa a algunos a seguir formandose en vez de incorporarse al
mercado de trabajo. No obstante, al restringirse cada vez mas el acceso al crédito, es posible
que a los estudiantes y sus familias les resulte més dificil financiarse los costos de la
educacion. La combinacion de estos factores podria poner en peligro la consecucion de metas
de desarrollo. La OIT estima que, de resultas de la crisis, el nimero de trabajadores pobres, los
que viven con menos de 2 délares diarios, podria incrementarse en mas de 100 millones®.

También se veran afectados los ingresos de los trabajadoresdelae conomi a i nf or ma

Cabe esperar que la subida de los tipos de interés reales y la desaceleracion del crecimiento
empeoren las condiciones que imperan en la economia informal — lo cual es causa de
preocupacion sobre todo para los paises emergentes — y limiten ain mas las posibilidades de
que sus trabajadores se pasen a la economia estructurada. Ademas, la desaceleracion del
crecimiento, que se asocia a una reduccion de los margenes de beneficio, va a generar
probablemente una notable presion a la baja sobre los salarios del sector informal. Como se
indica en el Informe sobre el trabajo en el mundo 2008, ya antes de la crisis los salarios de este
sector se estaban estancando o incluso descendiendo en algunos paises (Cuadro 1).

Cuadro 1. Crecimiento de los salarios reales en la India

1983-94 1994-2000 2000-2005

Hombres urbanos 1,5 3,9 -0,4
Mujeres urbanas 2,9 3,9 -1,1
Hombres rurales 2,5 3,6 1,8

Mujeres rurales 4,1 5,0 1,4

Nota: Se muestran en este cuadro las tasas medias de crecimiento anual de los salarios
reales entre la poblacién en edad de trabajar (15-64 afios) de la India. Fuente:
Estimaciones del I1IEL.

Es probable que esta tendencia se acelere con la crisis financiera, pues los despidos de
trabajadores del sector estructurado haré crecer las cifras de los que trabajan en el informal y
presionard aln mas a los salarios a la baja. La experiencia habida en América Latina, por
ejemplo, indica que las crisis financieras y bancarias han estado asociadas a notables
desaceleraciones o incluso reducciones de los salarios reales (Gréafico 7).

3 Oficina Internacional del Trabajo. 20 de octubre de 2008. Comunicado de prensa: “La OIT dice que la crisis
financiera mundial causara la pérdida de 20 millones de empleos.”



Pagina 20 de 30

Gréfico 7. Las crisis presionan a los salarios a la baja
(Efectos de crisis anteriores sobre los salarios reales por hora en
determinados paises de América Latina)
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Nota: Se muestran en este grafico las tasas medias de crecimiento anual de los salarios
reales por hora en los periodos 1996-2001 y 2001-2006. Las fechas que estan junto a las
columnas indican los afios en que se produjeron crisis del sistema bancario. Fuente:
Estimaciones del IIEL.

... Y bajaran las remesas de trabajadores migrantes

A diferencia de otras crisis anteriores, el caracter mundial de la que estamos viviendo y su
previsible y fuerte impacto sobre los mercados laborales de todo el mundo hace poco probable
que las remesas de los trabajadores migrantes ayuden a estabilizar la economia de los paises
receptores. De hecho esas transferencias ya han empezado a descender, reduciendo el ingreso
disponible y los ingresos publicos de sus paises de origen. EI Banco Interamericano de
Desarrollo ha estimado que las remesas que recibe América Latina bajaran en torno a un 2 por
ciento en 2008 (y sera el primer descenso desde 2000)°. En particular, el retroceso del sector
de la construccién de los Estados Unidos, en el que trabaja el 20 por ciento de los migrantes,
sobre todo hispanos, esta contribuyendo a este cambio de fortuna. Analogamente, es probable
que se reduzcan las remesas que van a Asia, especialmente a las Filipinas, pues los nacionales
de este pais que trabajan en los paises de Oriente Medio ricos en recursos son los primeros en
perder su empleo y en regresar a su patria. Segun el Banco Asiatico de Desarrollo, los paises
pequerios del Pacifico veran igualmente mermado su ingreso por remesas debido a la
desaceleracion de Australia, los Estados Unidos y Nueva Zelandia’. Un panorama similar es el
que ofrecen los 30 millones de africanos que trabajan fuera del continente y envian remesas a

® Banco Interamericano de Desarrollo. 2008. “IDB estimates of 2008 remittance flows to Latin America and the
Caribbean”.

’ Banco Asiético de Desarrollo. 2008. “Navigating the Global Storm: A Policy Brief on the Global Financial
Crisis”.
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él. Mientras persista la crisis, este fendmeno se ird generalizando ain mas, con el resultado de
una fuerte caida de la generacion de ingresos en algunos de los paises mas pobres del mundo.
Si también se intensifica la pérdida de empleos, es probable que trabajadores migrantes
regresen en gran numero a sus paises de origen, empeorando todavia mas las condiciones
sociales y la situacion del mercado laboral en ellos.

La riqueza invertida en pensiones se esta desvalorizando...

Los participantes en fondos de pensiones ya han sufrido, debido a la crisis financiera, un
importante deterioro de su inversion. Como en su mayoria estos activos se hallan colocados en
instrumentos financieros ligados al comportamiento de las bolsas de valores, las recientes
caidas de éstas han tenido un notable efecto negativo sobre los fondos de pensiones. La
Oficina del Presupuesto de los Estados Unidos, por ejemplo, ha estimado que los activos en
poder de los planes de pensiones de prestaciones definidas perdieron alrededor de un 15 por
ciento de su valor el pasado afio. Tal erosion de la riqueza invertida en pensiones tiene
consecuencias obvias sobre la seguridad y la estabilidad financiera de los particulares que se
aproximan a la edad de jubilacién. Son ya cada vez mas los que, en este contexto de
desaceleracion econdmica y creciente desempleo, recurren a sus fondos de pensiones para
ayudarse a sufragar gastos inmediatos. Se ha estimado que en los Estados Unidos las retiradas
de fondos, debidas a dificultades econdmicas, de los planes de pensiones del tipo 401(k)
crecieron un 14 por ciento en los ocho primeros meses de 2008. En esta coyuntura, es posible
que se intensifique la presion a los gobiernos para que presten mas apoyo a las pensiones. En
la Argentina, por ejemplo, se ha anunciado recientemente la nacionalizacién de los fondos de
pensiones.

y | os déficits presupuest ar i osgupdadesatieln pr ov

Como consecuencia de la desaceleracion del comercio y de la economia en general, es
probable que muchas empresas tengan que cesar su actividad, lo cual reducira en todo el
mundo la cuantia de los impuestos que pagan tanto los particulares como las empresas.
Ademas, la subida de los tipos de interés reales impondra una carga basicamente nueva a los
paises que tienen una deuda publica elevada. Si bien especialmente en los paises de ingreso
alto es probable que como minimo se pongan en juego los estabilizadores automaticos, este
previsible y notable descenso de los ingresos fiscales va a presionar a los gobiernos de los
paises emergentes a efectuar recortes presupuestarios prociclicos, eliminando la asistencia
social a los hogares de ingresos bajos y deprimiendo ain mas la demanda interna. En cierto
modo, es posible que los paises que han acumulado grandes superavits en cuenta corriente
sean capaces de evitar hacer recortes importantes vendiendo parte de sus reservas. Sin
embargo, en la medida en que la estabilidad macroeconémica a corto plazo y los aspectos de
equilibrio presupuestario van adquiriendo mas importancia, los programas sociales orientados
al desempleo, la educacién y la asistencia sanitaria son tipicamente los primeros que se
reducen o se eliminan gradualmente cuando la coyuntura econdmica es adversa. La presente
crisis financiera no supone una excepcion a ese respecto; asi pues, las consecuencias negativas
a largo plazo de esos regresivos recortes del gasto social pueden ser considerables.

¢ Qué se puede hacer en estos momentos?

Para superar la crisis y hacer frente a los desequilibrios que subyacen a ella es
imprescindible adoptar un conjunto de medidas a escala mundial

Hay un remedio al desolador panorama que hemos dibujado hasta aqui. En efecto, poniendo
en marcha un conjunto de politicas a escala mundial la comunidad internacional daria una
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respuesta a la actual coyuntura de debilidad de los mercados de capitales, escasez de crédito,
pérdida masiva de empleos y aumento de la pobreza.

Tal conjunto de politicas tendria que adoptar un enfoque basado en tres pilares (Grafico 8). Un
objetivo inmediato es estabilizar el sector financiero y devolver la confianza a los mercados de
capitales. Junto a ello se precisa un estimulo macroeconémico que dé impulso a la demanda
interna, lo que seria un apoyo para la economia en general y para la creacion de empleo. Por
ultimo, para mitigar los efectos negativos de la crisis sobre el ingreso disponible y la
desigualdad de ingresos, deben reforzarse los sistemas de bienestar social y protegerse los
derechos de los trabajadores. La experiencia demuestra que el didlogo social puede ser de
utilidad a la hora de disefiar un conjunto de medidas eficaz.

La novedad principal de este conjunto de politicas que aqui se propone es que no sélo ayudaria
a mitigar la actual situacion, sino que ademas rectificaria los desequilibrios mundiales que
estan en la base de la crisis financiera.

Deben evitarse las soluciones basadas en el llamado consenso de Washington — que incluyen
seguir desregulando el mercado laboral, efectuar recortes en la proteccion social y no prestar
mucha atencion a las normas basicas del trabajo.

De hecho, con ese planteamiento no sélo se dafiaria el tejido social, sino que ademas se
pondria en peligro la recuperacion econdmica. También han de evitarse las soluciones que
incluyan medidas proteccionistas del comercio Grafico 8. Un conjunto de politicas a escala
mundial

El conjunto de OBJETIVOS
medidas que se Rectificor los desequilibrios Estimular la creacién de empleo
propone tiene mundiales
i Ampliar la cobertura de
COI’_T]O_ primer Mitigar la desigualdad de  proteccién social
objetivo ingresos
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financi e —
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Habida cuenta -Garantizar con fondes plblicos las  -Fomentar la permanencia en el AlepTﬂrn’IEdICLGS_ESpECIfI(::IS_
i obligaciones de los bancos mercado laboral i e T I
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mutua que reina centaminades deltrabajo prestaciones
entre los agentes
del sistema l
financiero, las El Programa de Trabajo Decente, que tiene sus pilares en los derechos laborales,
dudas que hay las oportunidades de empleo para hombres y mujeres, la profeccidn social y el
didlogo social. puede ser una referencia para un conjunto de politicas mundiales
sobre el valor de encaminadas a conseguir una globalizacién mas justa.
los activos

"contaminados” y la escasez de capital, la tarea méas urgente es estabilizar el sistema financiero
y detener la espiral de caida. Hoy se coincide bastante en que un enfoque de tres vias —
restaurar la confianza ofreciendo una garantia publica explicita de las obligaciones de los
bancos, sacar de los balances de éstos los activos "contaminados” e inyectar capital — es la
primera respuesta mas adecuada en estos momentos.

Con esta idea en mente, las autoridades estadounidenses y europeas han puesto en marcha una
serie de medidas internacionalmente coordinadas para garantizar las obligaciones de los
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bancos, conseguir una recapitalizacion rapida y eliminar de los balances de los bancos los
activos "contaminados”. Ademaés, el FMI ha anunciado un instrumento especial de préstamo a
bajo costo para poner a disposicion de los bancos fondos con los que recapitalizarse,
instrumento que esta pensado sobre todo para los paises cuyos bancos tienen un importante
nivel de activos. CoOmo inyectar capital en un sector bancario que flaquea sigue siendo un
asunto muy controvertido, pero unas medidas fuertes que reorienten de nuevo hacia el sector
privado la politica de préstamos de los bancos, reduciendo la compra de obligaciones publicas,
es un prerrequisito esencial para que el mercado de créditos vuelva a desempefiar su funcion
principal, que es la de ser un motor del crecimiento. A este respecto, parece probable que el
planteamiento mas prometedor para estabilizar el sistema financiero consista no en realizar
recortes quirurgicos sino en intervenir con audacia.

de una manera coordinada...

Es vital que se emprendan acciones internacionalmente coordinadas porque las operaciones de
rescate financiero presentan muchas externalidades positivas — las inyecciones de capital por
parte de las autoridades estadounidenses contribuirian a aliviar la crisis financiera en Europa, y
viceversa.

Tras una serie de respuestas nacionales y regionales, algunos dirigentes importantes han
solicitado la celebracién de una cumbre mundial. Es esencial, no obstante, que esas acciones
coordinadas incluyan no sélo a determinados paises industrializados, sino que se reina a un
grupo de paises lo suficientemente amplio para devolver la confianza y la estabilidad al
sistema financiero. Se han pedido cumbres del G20, y dirigentes asidticos y europeos se
reunieron recientemente en Beijing para disefiar una solucion multilateral. Los enfoques
internacionales de ese tipo son esenciales, pues la crisis financiera tuvo su origen en unos
desequilibrios mundiales que sélo es posible reducir si los paises industrializados y los paises
emergentes coordinan sus acciones y aplican unas politicas conjuntas.

l o cual refuerza también | a prudenci a

Pese a esas respuestas de corto plazo que se han coordinado internacionalmente, es probable
que el sistema financiero mundial siga siendo volatil hasta que se introduzcan ajustes
estructurales y surja un nuevo sistema. Ello exige medidas reguladoras que tengan en cuenta, a
la hora de supervisar la actividad bancaria, los riesgos que ésta entrafia. En particular, debe
facultarse a los reguladores para que puedan conseguir, de todas las entidades financieras
cuyas actuaciones pueden afectar al conjunto del sistema, toda la informacion que necesitan
para evaluar las vulnerabilidades de éste. Como resultado de esas reformas, fomentar o
imponer productos financieros mas sencillos y mas faciles de evaluar puede ser un buen paso
adelante en el tratamiento de los aspectos sistemicos de la crisis actual. Es mas, con esas
reformas en la linea de una regulacion mas prudente se deberia conseguir que el sistema
financiero fuera menos prociclico. Son abrumadores los datos que indican que las crisis se
producen siempre después de un periodo de gran auge econdémico, pero el régimen de
regulacién internacional no ha desarrollado aln las estructuras necesarias para evitar la
aparicion de burbujas. Asi pues, estableciendo unos “limites de velocidad” podria
incrementarse notablemente la resistencia del sistema.

se I'imitan |l os incentivos que ||l evan

Han de reformarse, para evitar que se asuman riesgos excesivos, las actuales modalidades de
retribucion de los ejecutivos empresariales y los directivos bancarios. EI modelo hoy existente
conduce a una asignacién incorrecta de los riesgos y desplaza la carga de éstos a los que estan

en
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en peores condiciones para apostar fuerte. Se ha aducido a este respecto que realinear los
incentivos personales de una manera mas acorde con la supervivencia de las empresas exigiria
dejar de utilizar en los sistemas retributivos, como indicador del éxito, el valor para el
accionista. Hay paises que como el Reino Unido se han movido en esa direccion obligando a
que las inyecciones de capital se vean acompafiadas de restricciones en la retribucion de los
ejecutivos y las politicas de pago de dividendos, y esa politica podria ser un buen modelo para
todos los gobiernos.

Cualesquiera que sean las reformas del sistema de regulacion que se introduzcan en los
proximos meses, es preciso evaluarlas teniendo en cuenta sus repercusiones sobre la creacion
de empleo. Es claro que a los asalariados no les interesa nada que se sofoque al sector
financiero para que no asuma riesgos. Ademas, las empresas pequefias, que son las que
aportan la mayor parte del empleo en muchos paises, dependen sobremanera de la financiacién
externa, aunque también representan una inversién de riesgo para los bancos. La capacidad de
endeudamiento es importante para estas empresas, y con las politicas futuras se ha de
conseguir que la mantengan en cualquier nuevo marco de regulacion.

y se evitan | as reacciones proteccionistas

Los padecimientos econémicos y financieros que se derivan de situaciones como la actual
tienden a impulsar a los gobiernos a cerrar sus mercados. Como nos ensefia la historia,
especialmente la experiencia que se vivid tras el crash bursatil de octubre de 1929, es probable
que las estrategias proteccionistas empeoren ain mas las cosas. Las economias actuales estan
muy conectadas entre si — todavia mas de lo que lo estaban en 1929 —, y todo intento de
recuperar la estabilidad cerrando sus fronteras al comercio y a las corrientes de capital esta
abocado al fracaso y a generar, a largo plazo, pérdidas aun mayores de ingresos y puestos de
trabajo. No obstante, esta debacle financiera nos recuerda que la integracion econdmica
internacional exige una regulacion adecuada que pueda ser sostén de la prosperidad. Esto es
clave para asegurar el mantenimiento de la estabilidad social y politica en las que se han de
apoyar las acciones en pro de un comercio mas abierto.

En segundo lugar, el conjunto de medidas mundiales incluiria el apoyo a las victimas
i nocentes de | a crisis..

Es probable que las desigualdades de ingresos y las condiciones sociales empeoren alin mas
tras el golpe que ha supuesto la crisis financiera. Aun cuando el efecto inicial de la crisis y la
enorme destruccién de valor financiero puedan haber producido un (leve) descenso de las
mediciones de la desigualdad de ingresos, cabe esperar que las consecuencias sociales de la
pérdida de empleos y la caida de los salarios sean mas graves. A este respecto, es importante
que los responsables de formular las politicas adopten medidas inmediatas para mitigar esos
efectos. En concreto, es preciso hacer frente a tres tipos de consecuencias para los grupos
vulnerables: i) la pérdida de ingresos derivada del incremento del desempleo en todo el
mundo, ii) las dificultades que para recolocarse enseguida sufren los que han perdido su
puesto de trabajo, tratando ademas, si es posible, de garantizar la conservacion del empleo
para quienes se han visto afectados solo temporalmente, vy iii) la desvalorizacion de los fondos
de pensiones, especialmente si cuentan con financiacion publica.

Ademas, la grave repercusion que sobre la demanda agregada mundial han tenido las fuertes
pérdidas de liquidez puede aliviarse hasta cierto punto mediante politicas macroeconémicas y
sociales coordinadas. Debe prestarse atencion igualmente al efecto de la crisis sobre
determinados grupos, como las mujeres, los nifios, las personas de edad avanzada y los
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migrantes. Para amortiguar esas consecuencias, es preciso incrementar el capital social y
fomentar la solidaridad en el seno de las familias. Experiencias anteriores, como la de Asia en
1997-1998, demuestran que en los momentos de crisis los programas de seguridad social,
incluso de los mas basicos, pueden ayudar a limitar sus efectos econdmicos y sociales,
restableciendo la confianza y con ello acortando su duracion.

i ncluido un acceso adecuadoi sepadasaciones

Es necesario poner en marcha politicas que garanticen que los que pierden temporalmente su
empleo en el transcurso de la crisis gozan de una proteccién apropiada frente a la fuerte
reduccion de sus ingresos disponibles®.

Actualmente mas de dos tercios de los desempleados de todo el mundo no tienen acceso a
ningun tipo de seguro de desempleo. Y en el caso de los que lo tienen, las tasas de sustitucion
de la prestacion suelen ser muy bajas, de modo que apenas ofrecen los ingresos necesarios
para satisfacer las méas bésicas necesidades de consumo. Sélo los paises nordicos y algunos
otros de Europa continental tienen tasas de sustitucion del 60 por ciento o mas de los ingresos
perdidos. Esta ausencia de un seguro de desempleo adecuado impulsa a muchos de los que se
guedan sin trabajo a pasarse al sector informal, lo que les deja sin la debida proteccién y
dificulta su futura reincorporacién a la economia estructurada.

Durante la presente crisis, los gobiernos deben por tanto asegurar a los trabajadores una
proteccidn suficiente. Ello podria conseguirse fomentando el didlogo social y garantizando que
se respetan las normas del trabajo, asi como que no se utiliza la crisis como excusa para
realizar despidos. Ademas, a fin de evitar que la pobreza y la desigualdad de ingresos sigan
aumentando, y de mantener un nivel de vida digno para todos, los gobiernos han de garantizar
que los que pierden su puesto de trabajo estén protegidos por un seguro de desempleo. Esas
politicas se aplicaron con éxito en los paises ndrdicos (Finlandia, Suecia) con ocasién de las
crisis econdémicas de los primeros afios noventa, en las que se incrementaron
considerablemente las transferencias sociales, especialmente en beneficio de las prestaciones
de desempleo.

Es asimismo importante que el acceso a las prestaciones se extienda a los trabajadores que por
una u otra causa no pueden acogerse al seguro de desempleo. En tales casos, obviamente, la
ampliacién de la cobertura debe estar sujeta a la condicion de que los trabajadores aporten a
cambio un servicio o actividad tangible (por ejemplo, formacién o asistencia en la basqueda
de empleo). Ello ofrece ademas a los desempleados una oportunidad de adquirir unas
capacidades concretas que pueden ayudarles en el futuro. Por ejemplo, durante la crisis
financiera de 1997, Corea amplio la prestacion de desempleo hasta cubrir a la totalidad de las
empresas que suprimian puestos de trabajo y cre6 un programa de obras publicas para quienes
no podian acogerse al seguro de desempleo por no haber cotizado para €l, estaban excluidos
por otros motivos o pertenecian al sector informal.

Las prestaciones de desempleo, la proteccion social y la proteccion del empleo forman parte
tambien de los convenios basicos de la OIT, ratificados por muchos de sus paises miembros.
Es importante que pese a la adversa coyuntura econdmica derivada de la crisis se defiendan

8 El Director General de la OIT ha destacado la importancia de las acciones a medio plazo para establecer una
base socioeconémica de oportunidades y de proteccidn, con inclusién de un conjunto minimo de derechos y
garantias sociales. Oficina Internacional del Trabajo. 2008. “Social Consequences and Responses to the Financial
and Economic Crisis”. Documento de analisis presentado por Juan Somavia, Director General de la Oficina
Internacional del Trabajo, a la Junta de jefes ejecutivos del sistema de las Naciones Unidas, Nueva York.
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es0s convenios. Y, en cuanto a los paises que aun carecen de sistemas adecuados de seguridad
social, la crisis puede ofrecerles una oportunidad singular para instaurar politicas innovadoras
y reforzar su legislacion laboral. Ello no solo les ayudara a suavizar las consecuencias de la
crisis, sino que también les permitird recuperar el ritmo con méas rapidez y mejorar su
capacidad de resistencia a los shocks de la economia.

y medidas que ani men a | os dabosabynepdywend o s
a encontrar rapidamente un nuevo trabajo..

Los sistemas de prestaciones de desempleo deben complementarse con programas de obras
publicas y con politicas activas del mercado de trabajo que sean eficaces, de modo que se
ayude a los grupos vulnerables a no desvincularse del mercado laboral. En la actualidad,
algunos paises emergentes han establecido programas de garantia del empleo, y las politicas
activas del mercado de trabajo se han convertido en un denominador comin en los paises
industrializados que tienen una larga tradicion de sistemas de proteccion frente al desempleo.
Entre los elementos principales de estos programas figuran los servicios de empleo (como los
gue ayudan a encontrar los candidatos idoneos para los empleos vacantes; los que garantizan
una gestion adecuada de las prestaciones de desempleo, o los que remiten a quienes llevan
tiempo buscando empleo a programas de reintegracion), la formacion, las obras publicas, las
subvenciones a los salarios y a la contratacion, y el fomento del empleo por cuenta propia.
Hasta ahora, y cuando han estado bien concebidos, estos programas han resultado muy
beneficiosos, y han ayudado a amortiguar los shocks econdmicos sin poner en peligro el
crecimiento. Por ejemplo, mediante politicas sociales universales como las aplicadas por los
paises ndrdicos (Dinamarca y Suecia entre otros) se ha conseguido apoyar el desarrollo
econdémico, manteniendo altos los niveles de empleo y de participacion en la fuerza de trabajo
al mismo tiempo que se obtienen resultados positivos en lo social (véase Informe sobre el
trabajo en el mundo 2008, capitulo 6). Ademas, con miras a producir el maximo efecto
beneficioso en los planos econdémico y social, debe garantizarse que estos programas estén
abiertos a los trabajadores del sector informal.

En tercer lugar, es preciso que la politica macroeconémica contribuya a la recuperacion

mas all &d& de | os “estabilizadores automat.

Tras iniciarse la recesion mundial e intensificarse la pérdida de empleos, se pide a los
gobiernos que adopten medidas coordinadas para limitar las consecuencias negativas para la
demanda interna, mas alld de lo que ya puedan conseguir los estabilizadores automaticos.
Ademas, habida cuenta de que probablemente los hogares de ingresos bajos van a soportar de
una manera desproporcionada los costos de la desaceleracion de la economia, debe estudiarse
la posibilidad de adoptar medidas dirigidas y orientadas a apoyar sus ingresos disponibles —
por ejemplo mediante incrementos temporales de los créditos fiscales por ingresos obtenidos
0 de las ayudas a quienes se encuentran en situaciones especialmente dificiles en las zonas
deprimidas. Por ultimo, hay que sefialar que si la crisis econdmica y social se agravara
sustancialmente al prolongarse la debacle financiera, las politicas macroeconémicas tendrian
gue mantenerse muy activas durante un periodo mas largo. La principal leccion que cabe
extraer de la crisis de la deuda que experimentd el Japon es que la rapida inversion de las
politicas de estimulo puede llevara a la economia a la deflacion, elevandose considerablemente
los tipos de interés reales y debilitdndose la actividad economica. No obstante, tal escenario no
esta hoy en el horizonte.

y dejar que | os ajustes dsequilibois mundigen s
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Ademas, ha de aprovecharse la crisis actual para corregir las alineaciones monetarias
deficientes debidas a la manipulacion del tipo de cambio por parte de algunos paises. Muchos
mercados emergentes se han servido de un tipo minusvalorado para elevar las perspectivas de
sus sectores expuestos. Algunas de las economias emergentes en las que las exportaciones
crecen con fuerza han pasado por depreciaciones del tipo de cambio real que han facilitado
aun mas los superdvits en cuenta corriente. Es preciso ajustar adecuadamente los tipos de
cambio, no obstante, para que las economias puedan reequilibrar en consecuencia los
componentes de su demanda interna y externa. Los datos de que disponemos apuntan a que
reequilibrar el crecimiento entre las economias emergentes y en desarrollo, o incluso entre las
desarrolladas, solo resolveria en parte el problema de los desequilibrios mundiales en cuenta
corriente. Es probable que recurriendo Unicamente a ajustes del tipo de cambio real, sin
embargo, se precise mucho tiempo para recuperar el equilibrio, ademéas de que suelen ser
medidas muy dolorosas®. Por tanto, los foros y organizaciones internacionales han de hacer
mas hincapié en ayudar a los paises a que ajusten su tipo de cambio nominal con miras a
corregir los desequilibrios mundiales. Tales planteamientos coordinados del manejo de los
tipos de cambio mejorarian también la estabilidad del sistema financiero internacional al
proteger mejor a los paises frente al desarrollo descoordinado de crisis monetarias y
cambiarias.

El conjunto de politicas a escala mundial debe restablecer el crecimiento e impulsar las
empresas sostenibles y la creacion de empleo

En primer lugar y ante todo, no obstante, el conjunto de politicas ha de impulsar la actividad
econdémica mundial. Se hace un llamamiento a todos los paises interesados para que coordinen
sus esfuerzos encaminados a limitar en la medida de lo posible las consecuencias
macroecondmicas negativas de la recesién mundial que se avecina. De la méaxima importancia
es que las medidas de politica se adopten enseguida, y que el estimulo sea lo bastante fuerte
para remediar la debilidad de la demanda agregada. Los analisis que a este respecto se estan
realizando actualmente en la zona euro parecen demasiado timidos para provocar verdaderos
cambios y corren el riesgo de acabar metiendo a la economia en una espiral de deuda-inflacion
similar a la que vivio el Japon en los afios noventa. En comparacion, un estimulo parecido al
que finalmente ayud6 al Japdn a superar su crisis comportaria un incremento del déficit en
otros tres puntos porcentuales en los cuatro-seis proximos trimestres.

En lo que se refiere a los instrumentos que se necesitarian en este planteamiento, la politica
monetaria no basta por si sola para superar estos problemas, pues los mecanismos de
transmision habituales, basados en la rebaja de los tipos de interés y el crecimiento del crédito,
estan cerrados a consecuencia de la crisis, y solo acaban de empezar a abrirse de nuevo
lentamente. Asimismo, los estabilizadores automaticos del sistema de impuestos vy
prestaciones sociales desempefian un papel importante pero no suficiente para devolver la
confianza a los consumidores y los inversores, que es un requisito indispensable para que se
reanude la actividad. Se precisan mas bien nuevos paquetes de estimulos fiscales, potentes y
coordinados, que impulsen el crecimiento y la creacion de empleo. Para evitar posibles efectos
de dilucidn, los responsables de formular las politicas en todo el mundo han de coordinar sus

% En la zona euro, las alineaciones deficientes han tenido en el pasado importantes costos sociales. En particular,
Alemania, que entr6 en la zona en 1996 con un tipo de cambio sobrevalorado, tuvo que devaluarlo mediante una
inflacién baja, lo que en dltima instancia freno el crecimiento de los salarios. En consecuencia, el crecimiento del
ingreso disponible estuvo estancado durante mas de diez afios (de 1995 a 2006), lo cual contribuy6
considerablemente al reciente agravamiento de las desigualdades de ingresos.
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esfuerzos y aportar dichos estimulos de una manera sincronizada. Poner rapidamente freno a la
subida de los precios de la energia y de los productos basicos seria Util a este respecto, pues se
suavizaria la presion sobre las tasas de inflacion y los hogares recuperarian algo del poder
adquisitivo que han perdido. Ademas, los estudios de simulacion indican que los beneficios
derivados de la creacion de empleo alcanzan su maximo nivel cuando se adoptan paquetes de
medidas fiscales en torno a los incrementos de la inversién pudblica, posiblemente
vinculandolos a otros objetivos de politica como el desarrollo de las infraestructuras o la
mejora de la capacidad en materia de energias limpias'®.

Pueden ser necesarias medidas temporales en los paises con deficit

Los paises con déficit, como los Estados Unidos, han empezado a aportar el necesario
estimulo que ayudara a reanudar la actividad mundial. Su margen de maniobra es sin embargo
mas limitado, sobre todo en lo que se refiere a la reduccion de los desequilibrios mundiales.
En particular, el exceso de liquidez que estuvo en el origen de la crisis financiera aconseja que
esos paises adopten una actitud macroeconémica prudente a medio plazo. No obstante, y a
corto plazo, medidas temporales como las rebajas fiscales puntuales o los proyectos de
inversion puablica limitados en el tiempo podrian ser un medio adecuado de impulsar la
actividad y contribuir a restablecer la confianza en el sector privado.

Tales medidas frenarian el desarrollo del desempleo y contribuirian a sentar una base para la
demanda agregada. Y ello es una condicion indispensable para estabilizar la actividad
econdémica mundial, pues estos paises seguiran siendo el motor principal de la demanda
mundial hasta que los desequilibrios internacionales se hayan corregido por completo.

pero | a carga recaera sobreaharrodo en | as ec

La mayor parte de la carga de los estimulos fiscales, sin embargo, recaeré sobre los paises y
regiones que en el pasado aportaron un exceso de ahorro a los mercados internacionales. Esos
paises tienen suficiente margen para reforzar la demanda interna y para absorberla de acuerdo
con sus capacidades de produccion. A este respecto, es posible que los paises con superavit del
mundo en desarrollo quieran mejorar sus programas sociales, por ejemplo introduciendo
prestaciones de desempleo o instaurando servicios adecuados de atencién sanitaria y sistemas
de pensiones de jubilacion. Tal enfoque podria rendir a esos paises un doble dividendo. Por un
lado, se absorberian los enormes excedentes acumulados en el pasado. Por otro, se apoyarian y
mejorarian las condiciones sociales, sobre todo las de los hogares de ingresos bajos. Con ello
se reducirian las disparidades de ingresos y se podria contribuir a invertir la actual tendencia
de crecimiento de la desigualdad.

Apostar por una agenda en favor de | os pobre

Es probable que apostar mas en los paises emergentes por una agenda en favor de los pobres
generara otro doble dividendo en relacién con la crisis actual. Reforzar el crecimiento del
ingreso disponible en los hogares especialmente pobres ayudaria a contrarrestar los efectos
adversos de la subida de los precios de los alimentos y la reduccion de las oportunidades de
empleo en el sector de exportacion. Esta aumentando actualmente con gran rapidez la
proporcidn de “trabajadores pobres”, y las politicas de reforma han de centrarse en cuanto tales
en mejorar la calidad del empleo, elevando los salarios para recuperar el ingreso disponible

% Heilemann, U.; Wappler, S.; Quaas, G., y Findeis, H. 2008. “Qual der Wahl? Finanzpolitik zwischen
Konsolidierung und Konjunkturstabilisierung. Wirtschaftsdienst”, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, vol. 88, nim.
9, pags. 585-593.
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incluso entre los grupos mas desfavorecidos. La estrategia de reforma debe incluir asimismo al
gasto publico, a fin de perfeccionar las capacidades del capital humano en términos de
educacion basica y adquisicion de competencias en los sectores en crecimiento, lo cual
ayudaria a conseguir empleos mejor retribuidos. Por la misma razén, esa politica de reforma
en favor de los pobres contribuiria a reequilibrar el crecimiento, orientandolo no tanto a la
exportacion cuanto a la demanda interna y con ello ayudando a reducir los persistentes
desequilibrios en cuenta corriente. Para que sea eficaz, no obstante, esa estrategia de
crecimiento ha de sacar de la pobreza a los hogares que ingresan especialmente poco, es decir,
que el crecimiento ha de beneficiar de manera desproporcionada a los hogares de ingresos
bajos.

y mas en general reducir |l as disparidades

Una agenda de crecimiento en favor de los pobres reduciria también las desigualdades de
ingresos, contribuyendo asi a estabilizar la economia. Para ser eficaz, esa politica ha de
reforzar el papel de los interlocutores sociales y recuperar en parte el caracter progresivo del
sistema fiscal que se ha perdido en los Gltimos afios. Como se pone de manifiesto en el
reciente Informe sobre el trabajo en el mundo 2008, el aumento de la desigualdad de ingresos
entre los paises viene impulsado por diferencias en la configuracion institucional de los
mercados laborales y los sistemas de bienestar social. La forma mas eficaz de invertir esas
tendencias consiste en atacar las disparidades en su origen limitando la variacion de los
ingresos de mercado, lo cual implica reforzar el papel de los interlocutores sociales en la
negociacion de una distribucién mas equitativa de los beneficios del crecimiento.

Ademas, es preciso redisefiar las politicas fiscales y sociales con miras a sostener el empleo,
que es un mecanismo de redistribucion clave. Ello deberia incluir el acceso universal a los
servicios sociales basicos, como la educacion, la atencién sanitaria y el agua, apoyando el
crecimiento econdmico y limitando el riesgo de una excesiva desigualdad de ingresos. Deberia
comprender asimismo una subida, en el impuesto sobre los ingresos, de los tipos marginales
mas altos — lo que a menudo puede conseguirse simplemente eliminando las exenciones que se
contemplan en la normativa fiscal —, y un mayor hincapié en la importancia del gasto social en
el conjunto de las finanzas publicas. En las economias emergentes, las politicas deberian
orientarse también hacia la mejora de la productividad de la agricultura y el fomento de la
actividad en otros sectores, creando para ello un entorno de inversion mas favorable para las
empresas pequefias y medianas. Las redes de seguridad publicas, las obras publicas y el apoyo
oficial a los microcreditos y microseguros pueden ayudar a los hogares de bajos ingresos a
gestionar el riesgo. Tal estrategia de crecimiento contribuiria ain mas a mitigar las
disparidades de ingresos y a reforzar el crecimiento potencial de la economia. En este sentido,
la utilizacion de prestaciones en efectivo — como las ayudas en dinero a los desempleados para
ayudarles a satisfacer sus necesidades basicas — puede ser una interesante innovacion en los
periodos de crisis.

El Programa de Trabajo Decente de la OIT contribuiria a situar a la economia mundial
en una via sostenible

En el centro mismo de la inestabilidad actual se hallan las crecientes disparidades de ingresos.
Pero las politicas que se estan proponiendo se centran de manera desproporcionada en los
sintomas de la crisis, como los fallos de la regulacion de los mercados financieros. Aunque
puedan ser propuestas interesantes, no se aborda en ellas el origen de los desequilibrios, y lo
Unico que se conseguira asi serd retrasar la aparicion, en los proximos afios, de nuevas
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estructuras propensas a las crisis — como sucedio tras estallar la burbuja de las tecnologias de
la informacion.

Por consiguiente, la crisis actual debe tomarse como una ocasion para iniciar una amplia
revision de las politicas sociales, reorientandolas hacia la igualdad de oportunidades y una
distribucion justa de los beneficios del crecimiento y la globalizacion. Esto significa también
que los salarios deben vincularse méas a los avances de la productividad — las estrategias
tradicionales de moderacién salarial no son la respuesta. Las politicas heredadas del pasado ya
no funcionan en el entorno multipolar en el que vivimos hoy. Pero el objetivo de una
globalizacion justa, que comprenda la igualdad de oportunidades de empleo e ingresos, en
combinacion con la proteccion y seguridad social, sigue estando en la primera linea de las
reflexiones de los responsables de elaborar las politicas. Como se indica en el Informe sobre el
trabajo en el mundo 2008, estos objetivos pueden alcanzarlos los estados del bienestar
reforzando la redistribucion, y los interlocutores sociales concentrdndose en sus funciones
esenciales. Y, como se demuestra en la presente resefia de politicas, cabe esperar un doble
dividendo de este programa social: un crecimiento mas estable del empleo y los salarios, y una
menor volatilidad de los mercados financieros internacionales. Y ello es el elemento central
del Programa de Trabajo Decente de la OIT.

Fuente: Documento de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y disponible en el
sitio Web: http://www.ilo.org
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