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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 produccién y el empleo, y esto a su vez hace
gue 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 confusidn 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 Ultimos decenios®. Si se
crearan las condiciones necesarias para una distribucibn mas equilibrada de los
beneficios del desarrollo econdmico, 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 contribuird 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 fallo?

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 tecnolégica en 2001, la
liquidez creada por unas politicas fiscales y monetarias expansivas se canalizo
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
globalizacion...

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, sucedidé 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
de ahorro"® lo que permiti6 que los tipos de interés alcanzaran minimos
historicos en los primeros afios del decenio de 2000, ofreciéndose condiciones
de financiacion baratas a unos prestatarios que comportaban unos riesgos cada
vez mayores y alimentando asf las burbujas inmobiliarias®.




Gréfico 5. Los principales indices bursatiles cayeron significativamente en 2008
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Fuente: Estimaciones del IIEL basadas en http://www.cnbc.com/id/15839121/

... Y, lo que es mas importante, ha pu esto en marcha un ciclo de depresion

La crisis financiera esta cobrandose su precio en la economia real por tres vias:
i) al elevar los tipos de interés y reducir la liquidez del mercado crediticio, hace
gue la inversion se detenga; ii) al rebajar la confianza de los hogares y las
empresas, afecta al consumo y a la creacién 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 alin 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 duracion, 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 (Grafico 6).

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, Espafa, los Estados Unidos, Francia,
Italia y el Reino Unido, ya han registrado un crecimiento negativo en 2008. El
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 esta 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. Segun el FMI, cabe esperar que el comercio mundial
crezca sOlo 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 desempleo...

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 mas 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 esta 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.

... Yy un notable empeoramiento de las condiciones sociales

El efecto inmediato de la pérdida de empleos se deja sentir en forma de
reduccion de los ingresos, pero también de desaparicidbn 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 también 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 mas 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 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
credito, es posible que a los estudiantes y sus familias les resulte mas dificil
financiarse los costos de la educacién. 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 méas de 100 millones®?.

También se veran afectados los ingresos de los trabajadores de la
economia informal...

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 aun mas las posibilidades de que sus trabajadores se pasen a la
economia estructurada. Ademas, la desaceleracién del crecimiento, que se
asocia a una reduccion de los margenes de beneficio, va a generar
probablemente una notable presiébn 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).
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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 poblacion en edad de trabajar (15-64 afios) de la India. Fuente: Estimaciones del IIEL.

Es probable que esta tendencia se acelere con la crisis financiera, pues los
despidos de trabajadores del sector estructurado hara crecer las cifras de los
gue trabajan en el informal y presionara aun 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 (Grafico 7).

Grafico 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 gréafico 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 lIEL.
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... 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. El 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)*3. En
particular, el retroceso del sector de la construccion de los Estados Unidos, en el
gue 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 pequefios 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 él. Mientras persista la crisis, este fenomeno se ira generalizando adn
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
namero a sus paises de origen, empeorando todavia mas las condiciones
sociales y la situacién 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 erosién 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
jubilacion. 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 nacionalizacion de los fondos de
pensiones.
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... Y los déficits presupuestarios pueden provocar recortes en el gasto de
seguridad social

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
gue 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 aun 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 o0 se eliminan
gradualmente cuando la coyuntura econémica 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 conj  unto 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 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
macroecondémico 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 —
gue incluyen seguir desregulando el mercado laboral, efectuar recortes en la
proteccién social y no prestar mucha atencion a las normas basicas del trabajo.
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De hecho, con ese planteamiento no so6lo se dafiaria el tejido social, sino que
ademas se pondria en peligro la recuperacién econdmica. También han de
evitarse las soluciones que incluyan medidas proteccionistas del comercio

Gréfico 8. Un conjunto de politicas a escala mundial

OBJETIVOS

Rectificar los desequilibrios Estimular la creacion de empleo
mundiales

Ampliar la cobertura de
Mitigar la desigualdad de  proteccién social
ingresos

ENFOQUE Accidn internacional Respuesta rdpida y coordinada

Estabilizar el sistema financiero Proporcionar empleo Reforzar la proteccién social

-Garantizar con fondos publicos las  -Fomentar la permanencia en el - Adoptarmedidas especificas

obligaciones de los bancos mercado laboral para los grupos de ingresos bajos

-Inyectar capital —Prestar un apoyo sostenible = Rev‘clonzcr los sistemas de

-Eliminar de los balances los activos -Promover la répida rentabilidad  [PENsiOnes

contaminados del trabajo - Incrementar el acceso a las
prestaciones

1 |

El Programa de Trabajo Decente, que tiene sus pilares en los derechos laborales,
las oportunidades de empleo para hombres y mujeres, la proteccion social y el
didlogo social, puede ser una referencia para un conjunto de politicas mundiales
encaminadas a conseguir una globalizacién mds justa.

El conjunto de medidas que se propone tiene como primer objetivo
estabilizar el sistema financiero...

Habida cuenta del ambiente de desconfianza mutua que reina entre los agentes
del sistema financiero, las dudas que hay sobre el valor de los activos
"contaminados" y la escasez de capital, la tarea mas urgente es estabilizar el
sistema financiero y detener la espiral de caida. Hoy se coincide bastante en
gue 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 bancos, conseguir una recapitalizacion rapida
y eliminar de los balances de los bancos los activos "contaminados”. Ademas, el
FMI ha anunciado un instrumento especial de préstamo a bajo costo para poner
a disposiciéon de los bancos fondos con los que recapitalizarse, instrumento que
estd pensado sobre todo para los paises cuyos bancos tienen un importante
nivel de activos. Coémo 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
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planteamiento mas prometedor para estabilizar el sistema financiero consista no
en realizar recortes quirdrgicos 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 celebracion de una cumbre mundial. Es esencial,
no obstante, que esas acciones coordinadas incluyan no sélo a determinados
paises industrializados, sino que se redna 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 asiaticos 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 s6lo es posible reducir si
los paises industrializados y los paises emergentes coordinan sus acciones y
aplican unas politicas conjuntas.

... lo cual refuerza también la prude ncia en la regulacion del sistema...

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
gue 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 sistémicos 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 econdmico, pero el
régimen de regulacién internacional no ha desarrollado aun las estructuras
necesarias para evitar la aparicion de burbujas. Asi pues, estableciendo unos
“limites de velocidad" podria incrementarse notablemente la resistencia del
sistema.

... se limitan los incentivos que Il evan a asumir riesgos excesivos...

Han de reformarse, para evitar que se asuman riesgos excesivos, las actuales
modalidades de retribucion de los ejecutivos empresariales y los directivos
bancarios. El modelo hoy existente conduce a una asignacion incorrecta de los
riesgos y desplaza la carga de éstos a los que estan 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
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de restricciones en la retribucién 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 pequeias, que son las que aportan la mayor
parte del empleo en muchos paises, dependen sobremanera de la financiacion
externa, aunque también representan una inversion 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 las reacciones proteccionistas

Los padecimientos econdémicos y financieros que se derivan de situaciones
como la actual tienden a impulsar a los gobiernos a cerrar sus mercados. Como
nos ensefa la historia, especialmente la experiencia que se vivio tras el crash
bursatil de octubre de 1929, es probable que las estrategias proteccionistas
empeoren aun mas las cosas. Las economias actuales estdn 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 medi  das mundiales incluiria el apoyo a
las victimas inocentes de la crisis...

Es probable que las desigualdades de ingresos y las condiciones sociales
empeoren aun mas tras el golpe que ha supuesto la crisis financiera. Aun
cuando el efecto inicial de la crisis y la enorme destruccion 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
guienes se han visto afectados soOlo temporalmente, y iii) la desvalorizacién 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 macroeconomicas 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 migrantes. Para
amortiguar esas consecuencias, es preciso incrementar el capital social y
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fomentar la solidaridad en el seno de las familias. Experiencias anteriores, como
la de Asia en 1997-1998 (véase el recuadro que figura a continuacion),
demuestran que en los momentos de crisis los programas de seguridad social,
incluso de los mas basicos, pueden ayudar a limitar sus efectos econémicos y
sociales, restableciendo la confianza y con ello acortando su duracion.

Politicas sociales tras la crisis asiatica

Comparacion con la crisis actual

La actual crisis financiera guarda sorprendentes similitudes con la que sufrié Asia en 1997-1998, tanto en
sus origenes — un impulso excesivo derivado de unas expectativas de crecimiento demasiado optimistas
— COmMO en sus consecuencias sociales y econémicas. Aun cuando la crisis actual puede acabar siendo
menos grave que la asiatica debido a la ausencia del componente monetario, las innovaciones de politica
social a que dio lugar aquella situacion de inestabilidad justifican la comparacion con la presente
coyuntura.

Efectos sociales de la crisis asiatica

La crisis financiera que sufrié Asia dio lugar a generalizadas y graves dificultades sociales en los paises
afectados, pues se invirtieron las espectaculares tendencias de reduccion de la pobreza que se habia
conseguido crear en ellos (véase el Cuadro B1). Los despidos masivos elevaron bruscamente las cifras
de desempleo y subempleo. Debido al desaliento de los trabajadores, descendio la tasa de participacion
en la fuerza de trabajo. Al mismo tiempo, la inflacion, con fuertes subidas de los precios de los productos
esenciales, afectd gravemente a los ingresos y salarios reales. También bajaron las ganancias que se
obtenian en el sector informal debido a la incorporacion a él de trabajadores de la economia estructurada
y a la menor demanda de los productos que fabricaba. Asimismo, la carga del ajuste recay6 de un modo
desproporcionado sobre los trabajadores migrantes y sobre las mujeres.

La crisis puso de manifiesto la debilidad de las redes de seguridad social, y no se pudo hacer frente al
rapido incremento de la pobreza y del desempleo visible. En la region, la asistencia social solia llegar
solamente a quienes no podian trabajar (y no a los pobres en general). De los paises afectados,
Unicamente la Republica de Corea tenia seguro de desempleo, y aun en ese caso acababa de
implantarse y ofrecia s6lo una cobertura limitada. En general, las redes de proteccion social no eran
capaces de hacer frente a la gravedad de la crisis, y parece que ralentizaron el ritmo de la recuperacion.

Politicas innovadoras y antiguas tradiciones

La OIT recomendd que, para reaccionar a la crisis financiera, se reforzaran los sistemas de proteccion
social — mediante por ejemplo la introduccién o ampliacion del seguro de desempleo autofinanciado y la
expansion de los planes de asistencia social orientados a aliviar la pobreza extrema*. Para los que
estaban sin trabajo se recomendaba la asistencia pasiva, que es una forma eficaz desde el punto de vista
del costo de mitigar las repercusiones de las crisis econdmicas. Era motivo de preocupacion que se
tardara demasiado en instaurar los programas de asistencia social, pues definir a sus beneficiarios es una
tarea que lleva su tiempo. Por esa razén la OIT recomendd que, entretanto, en los paises que carecian
de un programa en funcionamiento se introdujeran programas de obras publicas, los cuales suelen ser
capaces de autoseleccionar los destinatarios pagando salarios de subsistencia.

No todos los paises de la regién siguieron este ambicioso proyecto de medidas sociales para aliviar las
consecuencias de la crisis. Corea, Taiwan y, en menor medida, Tailandia ampliaron significativamente
sus redes de proteccion social. Tailandia se centr6 en crear empleo y mantener la cobertura de sus
planes de seguridad social para los que habian cotizado y se habian quedado sin trabajo. Este pais
intent6 también mitigar los efectos de la crisis sobre la matriculacion escolar y el acceso a la atencion
sanitaria. En Corea se amplid el plan de prestaciones de desempleo que ya existia para cubrir a todos los
trabajadores excepto a los jornaleros; ademas se relajaron los requisitos necesarios para acceder a las
prestaciones, y se elevé el nivel de éstas. Corea ofrecié asimismo amplias subvenciones a los salarios, y
en 2000 introdujo la Garantia de Nivel de Vida Minimo, que combinaba programas de capacitacion con
complementos a los ingresos.

En cambio, la reaccién de Singapur, Malasia, Indonesia y las Filipinas consistié en recurrir con fuerzas
renovadas a los valores tradicionales de confianza en uno mismo, redes familiares y crecimiento
economico. Estos paises introdujeron algunos instrumentos temporales de asistencia social y, en el caso
de Indonesia, subvenciones a los productos esenciales para contrarrestar la elevada inflacion. Se
reacciond también exportando y repatriando a trabajadores migrantes — proceso que costé mas de lo
previsto llevar a la practica.

Los paises que aplicaron — al menos en parte — el enfoque recomendado y elevaron su gasto social
(como Corea o Tailandia) obtuvieron resultados notablemente mejores, tanto en la mitigacion de la
pobreza y el desempleo como en cuanto al tiempo que tardaron en recuperarse de la crisis.
Especialmente eficaces resultaron los programas de obras publicas, a pesar de que con un disefio y una
supervisién mas adecuados se podrian haber conseguido resultados ain mejores. En cambio, los paises
que recurrieron mas a las redes tradicionales e informales, como Indonesia o las Filipinas, no fueron tan
eficaces, y siguieron padeciendo unas altas tasas de desempleo y pobreza incluso hasta cinco afios
después de terminada la crisis.
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Cuadro B1: Evolucioén de la situacion econémica y social de Asia sudoriental
(1990-2004)

Indonesia Coea,Rep. e Malasia Filipinas Tailandia Taiwan

Crecimiento anual del PIB per céapita

1990-1996 5,7 6,3 7,0 0,4 7,0 6,1
1998 -14,4 -6,6 -9,3 -2,6 -10,8 3,7

Incidencia de la pobreza

1996 11,3 9,6 8,2 37,5 11,4
1998 20,3 19,2 : : 13,0
variacion 79,6 100,0 : : 14,0

Desempleo (%)

1995 7,2 21 3,1 )5 1,7 1,8
1996 4,9 2,0 2,5 8,6 15 2,6
1997 4,7 2,6 2,4 8,8 15 2,7
1998 5.5 7.0 32 10,3 4,4 2,7
1999 6,4 6,3 34 9,8 42 2,9
2000 6,1 4,1 3,0 11,2 3,6 3,0
2001 8,1 4,0 3,5 11,1 33 46
2002 9,1 33 35 11,4 2,4 52
2003 9,6 3,6 3,6 11,4 2,2 5,0
2004 9,9 3,7 3,5 11,8 2,1 4,4

Gasto publico en seguridad social (% del PIB)

1995 ; 1,2 0,8 0,3 0,6 34
1996 ; 14 08 0,5 0,7 3.1
1997 ; 15 0,9 0,8 0,7 35
1998 : 18 08 0,8 0,9 33
1999 : 21 08 0,8 0,9 33
2000 : 2,2 0,9 0,7 11 3,9
2001 : 2,7 12 1,0 12 41
2002 : 2,3 12 1,0 15 3.4
2003 : 3,0 14 0,9 2,0 38
2004 ; 3,1 1,0 0,9 16 3,6

Descenso estimado del nimero de trabajadores migrantes

to 1998 : 117 000 4000 000 : 460 000

Compilado a partir de: Banco Mundial, 2000; FMI, World Economic Outlook Database, 2008;
Banco Asiatico de Desarrollo, Sistema de bases de datos estadisticas, 2008); Asian
Development Outlook 2007 (basado en CEIC Data Company Ltd.; Bank of Thailand, disponible
en: www.bot.or.th); OIT, 1999.

*: Lee, E. 1998. “The Asian Financial Crisis The Challenge for Social Policy”, Oficina
Internacional del Trabajo, Ginebra.
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... Incluido un acceso adecuado a pr estaciones de desempleo bien
disefiadas...

Es necesario poner en marcha politicas que garanticen que los que pierden
temporalmente su empleo en el transcurso de la crisis gozan de una proteccion
apropiada frente a la fuerte reduccibn de sus ingresos disponibles®.
Actualmente méas 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 prestacién suelen ser muy bajas, de modo
gue apenas ofrecen los ingresos necesarios para satisfacer las mas basicas
necesidades de consumo. Sélo los paises ndrdicos y algunos otros de Europa
continental tienen tasas de sustitucion del 60 por ciento 0 mas de los ingresos
perdidos. Esta ausencia de un seguro de desempleo adecuado impulsa a
muchos de los que se quedan 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 proteccion suficiente. Ello podria conseguirse fomentando el
didlogo social y garantizando que se respetan las normas del trabajo, asi como
gue 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 nordicos
(Finlandia, Suecia) con ocasion de las crisis econémicas 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 ampliacion 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 busqueda 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 amplid la prestacién de desempleo
hasta cubrir a la totalidad de las empresas que suprimian puestos de trabajo y
cred un programa de obras publicas para quienes no podian acogerse al seguro
de desempleo por no haber cotizado para él, estaban excluidos por otros
motivos o pertenecian al sector informal.

Las prestaciones de desempleo, la proteccion social y la proteccion del empleo
forman parte también de los convenios béasicos 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 esos 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 sélo les ayudara a suavizar las
consecuencias de la crisis, sino que también les permitira recuperar el ritmo con
mas rapidez y mejorar su capacidad de resistencia a los shocks de la economia.
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... Y medidas que animen a los desem pleados a seguir en el mercado
laboral y les ayuden a encontrar rdpidamente 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 comudn 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 que 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 nérdicos
(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 econémico y
social, debe garantizarse que estos programas estén abiertos a los trabajadores
del sector informal®’.

En tercer lugar, es preciso que la  politica macroecondmic a contribuya a la
recuperacion mas alla de los “estabilizadores automaticos”...

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 alla 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
creditos fiscales por ingresos obtenidos o de las ayudas a quienes se
encuentran en situaciones especialmente dificiles en las zonas deprimidas. Por
ultimo, hay que sefialar que si la crisis econdémica y social se agravara
sustancialmente al prolongarse la debacle financiera, las politicas
macroeconomicas tendrian que mantenerse muy activas durante un periodo
mas largo. La principal leccion que cabe extraer de la crisis de la deuda que
experimento el Japdn es que la rapida inversion de las politicas de estimulo
puede llevara a la economia a la deflacién, elevandose considerablemente los
tipos de interés reales y debilitandose la actividad economica. No obstante, tal
escenario no esta hoy en el horizonte.
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... Y dejar que los ajustes de los tipos  de cambio corrijan los desequilibrios
mundiales

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 superavits 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
gue disponemos apuntan a que reequilibrar el crecimiento entre las economias
emergentes y en desarrollo, o incluso entre las desarrolladas, sélo 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, ademas 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 sostenib les y la creacion de empleo

En primer lugar y ante todo, no obstante, el conjunto de politicas ha de impulsar
la actividad econdmica 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 macroecondémicas negativas de la
recesion mundial que se avecina. De la maxima 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 vivié el Japon en los
afios noventa. En comparacion, un estimulo parecido al que finalmente ayudo al
Japon 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 transmisién habituales, basados en la
rebaja de los tipos de interés y el crecimiento del crédito, estan cerrados a
consecuencia de la crisis, y s6lo acaban de empezar a abrirse de nuevo
lentamente. Asimismo, los estabilizadores automaticos del sistema de impuestos
y 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 creacién de empleo. Para evitar posibles efectos de dilucién, los
responsables de formular las politicas en todo el mundo han de coordinar sus
esfuerzos y aportar dichos estimulos de una manera sincronizada. Poner
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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. Ademds, 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 inversion
publica, 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 tempor ales en los paises con déficit...

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
gue 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 publica 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 econémica mundial, pues estos paises seguiran siendo el
motor principal de la demanda mundial hasta que los desequilibrios
internacionales se hayan corregido por completo.

... pero la carga recaera sobre t odo en las economias con exceso de
ahorro

La mayor parte de la carga de los estimulos fiscales, sin embargo, recaera 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 atencion
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  los pobres reforzaria el crecimiento...

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. Estd aumentando actualmente con gran rapidez la
proporcion de "trabajadores pobres”, y las politicas de reforma han de centrarse
en cuanto tales en mejorar la calidad del empleo, elevando los salarios para
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recuperar el ingreso disponible 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 exportaciéon 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.

... Yy mas en general reducir las disparidades de ingresos

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 ultimos 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 distribucion 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
atencion sanitaria y el agua, apoyando el crecimiento econémico 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 més 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 microcréditos 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
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centran de manera desproporcionada en los sintomas de la crisis, como los
fallos de la regulacibn de los mercados financieros. Aunque puedan ser
propuestas interesantes, no se aborda en ellas el origen de los desequilibrios, y
lo Gnico que se conseguira asi sera retrasar la aparicion, en los proximos afios,
de nuevas 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, reorientdndolas 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 mas a los
avances de la productividad — las estrategias tradicionales de moderacion
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 concentrandose 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.
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* No habria habido fondos suficientes para satisfacer esa creciente demanda de crédito si no se
hubieran producido algunos cambios fundamentales en el panorama bancario. En primer lugar,
la creciente competencia entre las entidades financieras, a escala tanto nacional como mundial,
contribuy6 a rebajar las normas que rigen la actividad de préstamo. En los Estados Unidos, por
ejemplo, los bancos no dudaron en asumir nuevas hipotecas en regiones en las que la
competencia era especialmente intensa y en las que entraron demasiados nuevos participantes
para el tamafio de sus mercados (véase Dell'Ariccia, G.; Igan, D., y Laeven, L.. 2008, “Credit
booms and lending standards: Evidence from the subprime mortgage market”; FMI, documento
de trabajo nim. WP/08/106). Ademas, la llamada securitizacion — es decir, la posibilidad de que
los bancos agrupen sus préstamos y los vendan por lotes en el mercado — crearon nuevas
oportunidades para que esas hipotecas no figuraran en sus balances. Ello animé adn mas a los
bancos a ser menos exigentes con quienes les solicitaban créditos, concediendo préstamos
incluso a los hogares que normalmente no podian acceder al crédito. A ello hay que afadir que
la securitizaciéon redujo la necesidad de los bancos de incrementar sus fondos propios tras esa
expansion del crédito. Como los riesgos se trasladaban al mercado, los bancos no se sentian
obligados a establecer las necesarias provisiones. Aun cuando se supone que la securitizacion
reducia el nivel de riesgo de los bancos, en realidad lo que hizo fue inducirles a contraer mas
riesgos. En consecuencia, hasta los prestatarios con peor calificacién de riesgo (como los de
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bajos ingresos, mal historial crediticio anterior o limitados ingresos disponibles) pudieron acceder
al crédito, a las llamadas hipotecas sub-prime o "hipotecas basura". En 2000 los titulares de
estas hipotecas representaban el 9 por ciento del total de prestatarios, pero solo seis afios
después eran ya el 20 por ciento.

® En el plano estatal, 14 estados registraron incluso un descenso de los salarios en ese mismo
periodo.

® Se observa asimismo una distancia creciente entre los salarios de los directivos y los de los
trabajadores de base. Por ejemplo, en el sector de preparacion y venta de alimentos, la
dispersion salarial entre los directivos y los trabajadores poco calificados pasé del 4,2 al 4,9
entre 2000 y 2006. Cabe proponer dos factores principales para explicar la moderacion salarial
estadounidense: la division internacional del trabajo y la debilidad negociadora de los
asalariados. Las economias emergentes llevan varios decenios compitiendo con las
desarrolladas por los productos con gran densidad de mano de obra poco calificada. Habida
cuenta de que en esos paises la mano de obra es mas barata, la producciéon se ha ido
trasladando cada vez mas a ellos desde los paises desarrollados, reduciéndose la demanda de
trabajo poco calificado. Ademas, pese a unas cifras de desempleo bajas, los trabajadores no
podian presionar para conseguir mejores salarios debido a su escasa fuerza de negociacién. El
empleo no normalizado ha reducido la posicién negociadora de los asalariados. Asimismo, la
migracion ha contribuido a incrementar la fuerza de trabajo en los Ultimos decenios, limitando
también los incrementos salariales.

" Pueden solicitarse al Instituto Internacional de Estudios Laborales estimaciones
pormenorizadas.

® Los primeros indicios de esas grietas del sistema aparecieron cuando en 2005 empezé a
contraerse el sector inmobiliario de los Estados Unidos. El 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 termind 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 — aceleré 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 expansion, que seguiria
mejorando la posiciéon global de los prestadores, se reveld 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 y las tasaciones inmobiliarias se estaban
enfriando. Y ello dejé a las entidades de préstamo con unos activos cuyo valor se habia reducido
sustancialmente o incluso habia desaparecido en algunos casos.

® Ademas de relajar las normas que rigen la actividad de préstamo, la securitizacién de las
hipotecas tuvo otro efecto secundario negativo que ayudd a que la crisis se extendiera por todo
el mundo. En la practica, muchas de esas hipotecas sub-prime nunca llegaron a figurar en los
balances de las entidades prestadoras en que se habian originado. Cada vez mas, esos
productos se fueron agrupando junto con hipotecas correctas y otros tipos de activos para
venderse en el mercado (los llamados titulos con respaldo hipotecario, MBS). El problema era
gue asi se agrupaban activos que no tenian la misma calificacién de riesgo y pese a ello recibian
una buena puntuacién como inversion, haciendo atractivos esos paquetes para los inversores
internacionales, incluidos bancos europeos que disponian de abundante efectivo para "ir de
compras de activos". Sin embargo, cuando los titulares de esas hipotecas dejaron de pagar sus
cuotas, la entidad de origen debia financiar su ejecucién con su propio dinero, con lo que esos
activos volvian a aparecer en su balance. Ello puso a muchos bancos en una situacion de
inviabilidad financiera a corto plazo, sin tiempo para maniobrar. Y como nadie sabia cuantos mas
de esos MBS volverian a entrar en sus balances, los bancos dejaron de prestarse entre si,
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reduciendo notablemente la liquidez del mercado interbancario tanto en los Estados Unidos
como en Europa.

1% Fondo Monetario Internacional (FMI). Octubre. "World Economic Outlook 2008".

' Fondo Monetario Internacional (FMI). 6 de noviembre de 2008. “World Economic Outlook
Update”.

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

13 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”.

'3 | a volatilidad de los precios de los activos ha tenido consecuencias atin mas pronunciadas
sobre los planes de pensiones de contribuciones definidas, pues dependen mas de la situacion
bursétil. En estos planes, que en los Ultimos decenios vienen sustituyendo cada vez mas a los
de prestaciones definidas, los particulares soportan en su inversion el riesgo de las amplias
fluctuaciones del mercado. Datos de la Reserva Federal indican que la desvalorizacion de los
activos financieros recorté a su vez el valor de los fondos de pensiones en alrededor de 1 billén
de délares entre el segundo trimestre de 2007 y el segundo de 2008, lo que equivale a casi el 10
por ciento de los activos invertidos (sector privado y sector publico juntos). Desde el final de ese
segundo trimestre del afio pasado los precios han seguido bajando, con descensos equivalentes
en el valor de la rigueza invertida en pensiones.

'8 E| Director General de la OIT ha destacado la importancia de las acciones a medio plazo para
establecer una base socioeconémica de oportunidades y de proteccién, con inclusiéon 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.

" Es idea generalizada que las politicas activas del mercado de trabajo tuvieron su origen en la
Suecia del decenio de 1950, como un elemento mas de la politica econémica y social del pais.
Poco después, en los afios setenta, siguieron el modelo Alemania y Francia, y después hizo lo
propio la Unién Europea como una politica de reforma estructural. Las economias en transicion
utilizaron estas politicas durante su paso de la economia planificada a la de mercado en los
noventa, mientras que muchos paises en desarrollo y emergentes recurren a ellas para
amortiguar los efectos del aumento del desempleo durante las recesiones econémicas 0 para
mejorar la proteccion social de los trabajadores. Las politicas activas del mercado de trabajo se
utilizaron mucho en Corea, Tailandia e Indonesia durante la crisis financiera que padecié Asia
oriental en 1997. En un estudio de la OIT (Auer y otros, 2005) se demuestra que los diversos
componentes de esta politicas reciben una prioridad distinta en las diferentes regiones del
mundo. Por ejemplo, el gasto en ellas varia entre aproximadamente el 1 por ciento del PIB en
Europa (donde los paises nérdicos son los que mas gastan, y el Reino Unido, Grecia e ltalia los
que menos) y el 0,3 en las economias en transicion (0,4 en Polonia y Hungria y 0,14 en la
Republica Checa). En el mundo en desarrollo de América Latina y el Caribe se destina en
promedio el 0,4 por ciento del PIB a programas de formacién y fomento del empleo, mientras
gue en Asia oriental, sobre todo en Corea, el gasto representa el 0,3 por ciento. No obstante,
debido al gran niumero de trabajadores que estan en el sector informal en los paises emergentes
y en desarrollo, resulta sumamente dificil dar cobertura a todos los integrantes de la fuerza de
trabajo. Suecia y Finlandia recurrieron a las politicas activas del mercado de trabajo durante sus
crisis econdmicas de los primeros afios noventa, mientras que los paises de Asia oriental
utilizaron algunos de sus componentes en la crisis financiera de 1997. Varios de los elementos
de la experiencia de Asia oriental con estas politicas se han mantenido como herencia de la
crisis, como las prestaciones de desempleo, los servicios publicos de empleo y en cierta medida
la proteccion social. Politicas similares podrian utilizarse en la crisis actual para absorber los
shocks del incremento del desempleo, el subempleo y el empleo precario.
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¥ En la zona euro, las alineaciones deficientes han tenido en el pasado importantes costos
sociales. En particular, Alemania, que entrd6 en la zona en 1996 con un tipo de cambio
sobrevalorado, tuvo que devaluarlo mediante una inflacion baja, lo que en Ultima instancia frené
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 contribuyd considerablemente al
reciente agravamiento de las desigualdades de ingresos.

% 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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