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Es hora cde pensar mas alla cle la

proxima crisis

La fragilidad de la economia mundial ha planeado como una som-
bra sobre las reuniones de los Ministros de Trabajo y de Finanzas
del G20 en Ankara, celebradas del 3 al 6 de septiembre. Esta
fragilidad también estd muy presente en este periodo previo a
las reuniones anuales del FMI y el Banco Mundial en Lima. Las
Ultimas previsiones del FMI publicadas la vispera de las reuniones
del G20 mostraron una caida significativa del crecimiento mundial
en el primer semestre de 2015, en comparacion con el segundo
semestre de 2014. El presente Resumen Econdmico ha sido pre-
parado por Carolin Vollmann y Peter Bakvis de la Oficina en Was-
hington de la CSI/Agrupacién Global Unions, y describe en detalle
las razones que explican la desaceleracion y por qué la economia
mundial ha perdido el rumbo. La Cumbre del G20 en Brisbane,
en noviembre de 2014, respaldé el objetivo de aumentar el cre-
cimiento en un 2,1% en 2018 por encima de las previsiones de
ese entonces. Las cifras del FMI muestran que el crecimiento se
sitlia un 3% por debajo del objetivo fijado. Con el fin de alcanzar
esta meta para el afio 2018, el crecimiento tendria que duplicar-
se, lo cual no va a suceder si contintian aplicdndose las politicas
actuales. En este momento, el G20 se enfrenta a un problema de
credibilidad.

El movimiento sindical internacional representado por el grupo la-
boral 20 sefialé a los ministros en Ankara que era preciso tomar
medidas coordinadas e invertir en el empleo, apoyar los salarios
minimos vitales y la negociacidn colectiva, fijar metas para el em-
pleo juvenil y conseguir que la inversion responsable se encuentre
en consonancia con estas necesidades politicas. Este es el mismo
mensaje que se estd llevando a las instituciones financieras inter-
nacionales.

Hemos pedido a los Ministros de Trabajo que emitan una adver-
tencia a los Ministros de Finanzas a fin de orientar las medidas
capaces de crear puestos de trabajo, a través de una inversién
responsable y un aumento de los salarios, en la medida en que el

G20 ha llegado a un “punto de inflexién” en lo que se refiere a la
desigualdad de ingresos. Hemos insistido en que la reunién minis-
terial conjunta tiene que actuar como un catalizador para la accién
en materia de politicas. De lo contrario, los gobiernos se quedaran
en un “universo paralelo” donde las palabras expresadas no se
traducen en resultados tangibles en la economia real.

Existen soluciones: la modelizacién del crecimiento del L20 mues-
tra que la expansiéon de la inversion en infraestructura publica
equivalente al 1% del PIB en todos los paises del G20 podria crear
un crecimiento hasta un 3,8% superior en comparacién con las
politicas actuales. Paralelamente, es de crucial importancia que
el G20 inicie un aumento de los bajos y medios ingresos, lo que
inyectaria poder adquisitivo en las economias. Hemos pedido a
los miembros del G20:

Apoyar el empleo juvenil a través de un objetivo del G20 para
la juventud, dar garantias a los jovenes, formacién profesional
y aprendizajes de calidad;

¢ Ampliar el empleo de las mujeres y promover mercados de
trabajo inclusivos con el fin de cumplir el objetivo “25 para
25” del G20;

Abordar el desempleo a largo plazo ampliando las oportuni-
dades de formacién y las politicas activas del mercado labo-
ral;

o Introducir pisos universales de proteccién social como se pide
en la declaracién conjunta del Banco Mundial y la OIT;

Fortalecer los derechos de los trabajadores y de los sistemas
de proteccién social con el fin de apoyar la transicién de la
economia informal a la economia formal;

Garantizar “lugares de trabajo seguros” mediante el fortaleci-
miento de los sistemas de salud y seguridad en el trabajo, y
asegurar que los inversores del G20 y las empresas apliquen
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las normas internacionales del trabajo y los derechos huma-
nos a lo largo de sus cadenas de suministro mundiales.

La “Declaracién de Ankara” de los Ministros de Trabajo y Empleo
del G20 reconocié el peligro de las bajas tasas de crecimiento y
de empleo al tiempo que subrayaba “la importancia fundamental
de una politica integrada y global para fomentar un crecimiento
fuerte, sostenible e integrador. Nuestro trabajo para hacer frente a
las desigualdades, promover la inclusién y fortalecer los vinculos
entre el empleo y el crecimiento debe complementarse con los
esfuerzos correspondientes en otras lineas de trabajo” (§ 3).

1 Perspectivas de

La declaracion incluyé referencias a los derechos fundamentales
en el trabajo, identificé la desigualdad y la informalidad como los
principales retos de cara al futuro y pidié a los Lideres del G20
“dar prioridad al crecimiento con un importante componente de
empleo abordando los distintos factores que dan lugar a la débil
demanda agregada” (8§ 6).

Este es un avance en el papel, sin embargo, la accién sigue siendo
insuficiente.

crecimiento: La "nueva fase

mecliocre” ha llegacdo para cuedarse

El escenario de una “recuperacion a dos velocidades” anunciada
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en los primeros afios
tras la crisis financiera de 2008, en los que se observé un rapido
crecimiento de las economias de mercados emergentes que, como
China, tiran del resto de la economia mundial, llegé a un abrupto fin
en 2015. El crecimiento disminuye afio con afio en el grupo de pai-
ses en desarrollo y emergentes tras alcanzar un méximo en 2010.
Sin embargo, el posible estallido de la burbuja del crédito que se
ha generado en China a mediados de 2015 podria hacer que el cre-
cimiento mundial disminuya ain mas e intensifique la recesion en
algunos paises. Los organismos oficiales podrian revisar de nuevo
a la baja sus previsiones actualizadas de crecimiento de fin de afio,
pero ya el FMI, en su dltima prevision publicada en julio, prevé que
el aflo 2015 presente la tasa més baja de crecimiento econémico
mundial desde 20009, el afio de la Gran Recesién.

El Cuadro 1 muestra que existen algunas variaciones entre las or-
ganizaciones con respecto a las previsiones, algunas de las cuales
pueden deberse a diferencias en la metodologia utilizada en los
modelos de previsién (por ejemplo, el FMI utiliza las tasas de tipo

de cambio ajustados a la paridad del poder adquisitivo, mientras
que el Banco Mundial utiliza las tasas de mercado). Sin embargo la
mayoria de los organismos coinciden en ajustar a la baja sus previ-
siones de crecimiento anteriores, aunque ninguno de ellos ha teni-
do en cuenta la dramética volatilidad de los precios de los activos
que se produjo en agosto y septiembre. Las proyecciones parecen
confirmar la advertencia de la directora gerente del FMI, Christine
Lagarde, en abiril, indicando que la economia mundial podria estar
entrando en una “nueva fase [de] mediocre crecimiento durante
mucho tiempo”. Sin embargo, el FMI se ha negado a revisar sus
propias politicas, tales como la promocién de la austeridad en diver-
sos paises, una austeridad que ha contribuido a esta nueva fase de
mediocre crecimiento y ha subestimado claramente la posibilidad
de que las instituciones financieras insuficientemente reguladas
puedan desatar, en combinacién con otros problemas, una nueva
crisis econémica.

1Véase por ejemplo el articulo del 14 de agosto de 2015 de la revista Survey IMF re-
lativo a la evaluacién del FMI segun la cual la economia china presenta una transicién
hacia un “crecimiento mas seguro y mas sostenible”:_http://www.imf.org/external/
pubs/ft/survey/so/2015/CAR081415B.htm

Cuadro 1: Previsiones de crecimiento para 2015 y 2016 en porcentaje (variacion respecto a la prevision anterior)

Economias en desarrollo y emergentes

ias avanzadas

Com|5|on de

En desarrollo

Mayo 3 5 .
()

T -_

Africa del Este: 1,5

DAESdela | Junio/ 2,8 31 44 48 0,9 2,2
ONU Julio 03) | (0,2 | (0,9 (-0,3) (- 31) 1,2) 1

Fuentes: FMI Perspectivas de la Economia Mundial, 2015; Banco Mundial, Perspectivas Economicas Mundiales, 2015; OCDE, Economic Outlook Interim Assessment, 2015; ONU-DAES (UNDESA),
Situacion y Perspectivas de la Economia Mundial, 2015 actualizaciéon; Comision de la UE, Previsiones econdomicas europeas, 2015.
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El ultimo informe de crecimiento mundial del FMI muestra un estanca-
miento de las tasas de crecimiento a nivel mundial desde 2011 (véase
el Gréfico 1), con la expectativa de una leve disminucion de 2014 a
2015 y una mejora en 2016. El Fondo ha corregido a la baja su pre-
visién de la tasa de crecimiento de 2015 por lo menos nueve veces:
en septiembre de 2011 previé un 4,8% de crecimiento para 2015; en
julio de 2015, la previsién se redujo al 3,3%.2 A raiz de los recientes
acontecimientos, la proyeccién para 2016 probablemente sobrestima
lo que se producirad ese afio. La composicién del estancamiento del
crecimiento mundial se ha modificado entre los grupos de paises.
Aun cuando se observa un aumento sumamente paulatino del cre-
cimiento econdémico a partir de 2012 en el grupo de las economias
avanzadas, las tasas de crecimiento en las economias emergentes y
en desarrollo presenta un constante descenso desde 2010.

Gréfico 1: Estancamiento del crecimiento real en la mayo-
ria de los paises desde 2010

=2010 ®@2011 ©=2012 ©2013 02014 ©2015(F) ©22016(F)

Mundial Economias avanzadas Econ_ emergentes y en desarrollo

Fuente: FMI, Base de datos - Perspectivas de la Economia Mundial, 2015.

2 La sitvacion de la

economia mundlial

En las previsiones mds recientes de la economia mundial del FMI
se observa que “los factores basicos que impulsan una aceleracién
paulatina de la actividad econdémica de las economias avanzadas
se mantienen intactos”. Para las economias de mercado emergen-
tes, sefiald: “se prevé que el repunte de una serie de economias
con problemas producird un repunte del crecimiento”®

Las previsiones del FMI a menudo se equivocan en gran medida, y
nunca tanto como con los paises europeos en crisis, donde el Fondo
pronosticé que las economias de los paises se recuperarian rapi-
damente. Estas previsiones parecen mas un intento de justificar las
politicas de austeridad y ajuste estructural fomentadas por el FMly la
“Troika” junto con sus socios europeos, que de una valoracién obje-
tiva de las repercusiones recesivas de estas politicas. (El economista
jefe del FMI reconocié posteriormente que el Fondo habia subesti-
mado gravemente el impacto de la austeridad). El sesgo en las pre-
visiones del FMI tiene una larga historia, como lo puso de manifiesto
un andlisis publicado antes de la crisis financiera mundial de 2008.
El estudio mostré una tendencia a exagerar las tasas de crecimiento
tanto en los principales paises accionistas del FMI, es decir, los gran-
des paises industrializados y los paises participantes en el marco de
un programa de préstamos del FMI.# Las previsiones podrian ser alin

2 Greg Jericho, “Stuck in low global growth and India overtaking China — is this the
‘new normal’?”, The Guardian, 15 de abril de 2015: http://www.theguardian.com
business/grogonomics/2015/apr/16/stuck-in-low-global-growth-and-india-overtak-
ing-china-is-this-the-new-normal

3 FMI, Perspectivas de la economfa mundial al dia, julio de 2015: http://www.imf.org/
external/pubs/ft/https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/'weo/2015/update/02/
pdf/0715s.pdfweo/2015/update/02/pdf/0715.pdf.

4 Frank-Oliver Aldenhoff, “Are economic forecasts of the International Monetary

mas inciertas ahora debido a las vulnerabilidades surgidas después
de la Gran Recesién: la deuda sigue en aumento y es insostenible,
las burbujas de precios de la vivienda y de otros activos; el aumento
de la desigualdad; y puestos de trabajo mas precarios en numerosos
paises. Segun algunos andlisis, el sistema financiero mundial puede
mostrarse aln mas susceptible a la inestabilidad que en el periodo
inmediatamente posterior a la crisis mundial.®

2.1 La Fed y su
iImportante impacto en
la economia munclial

Desde hace varios meses se mencionan los posibles aumentos de
la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos (“la Fed”) antes de finales de 2015, bajo la consideracion de
que la economia y el mercado de trabajo estadounidenses parecen
fortalecerse. El producto estadounidense interno bruto (PIB), que
experimentd dificultades en el primer trimestre, con un crecimiento
de solamente un 0,6%, se recuperd a finales de afio para alcanzar
un 2,3% (tasas anuales) en el segundo trimestre. El motor princi-
pal de este aumento fue el gasto del consumidor, aunque también
contribuyeron las exportaciones, el gasto publico estatal y local (en
particular en el sector de la salud) y las inversiones de los hogares
en activos fijos. Los precios, que cayeron en el primer trimestre, se
recuperaron y aumentaron un 1,6% en el segundo trimestre.®

El desempleo continué su progresién a la baja, debido principal-
mente a la creacién de empleo en el comercio minorista, la aten-
cién médica, los servicios técnicos y las actividades financieras
desde principios de 2014. La tasa de desempleo en Estados Unidos
descendié para alcanzar a mediados de 2015 su nivel anterior a la
crisis, un 5,3%. Sin embargo, la tasa de participacién de los trabaja-
dores, que se estabilizé entre el 62% y el 63% durante més de un
aflo, permanece sustancialmente por debajo del nivel anterior a la
crisis, que representaba el 66%. La relacién empleo-poblacién se
ha recuperado ligeramente desde principios de 2014, pero debido
a la baja tasa de participacion, el 59,3%, esta relacién se mantiene
aproximadamente 2 puntos porcentuales por debajo de su nivel an-
terior a la crisis (véase el Gréfico 2).

Ademaés, 6,3 millones de personas trabajan en los Estados Unidos
en empleos a tiempo parcial de forma involuntaria (una cuarta parte
del total de los trabajadores a tiempo parcial)’ y los salarios acusa-
ron un estancamiento; en el segundo trimestre de 2015 aumentaron
solamente un 0,2% (cambio de un trimestre a otro), la tasa de creci-
miento mas baja desde 1982.2 La situacién general del mercado de
trabajo no indica una economia en auge, aunque en comparacién
con Europa, los Estados Unidos muestran una recuperaciéon mas
satisfactoria con respecto a la recesion, probablemente porque los
Estados Unidos evitaron caer en la obsesidn de la austeridad, como
Europa, y aplicaron una politica monetaria de apoyo durante todo el
periodo de recuperacion.

Fund politically biased? A public choice analysis”, Review of International Organiza-
tions, Septiembre 2007, Volume 2, Issue 3, pp 239-260.

5 Véase John Ficenec “Eight signs a global market crash is imminent as central
banks lose control”, Financial Post, 20 de agosto de 2015: http://business.financial-
post.com/investing/global-investor/eight-signs-a-global-market-crash-is-imminent-
as-central-banks-lose-control.

6 Bureau of Economic Analysis, “GDP increases in second quarter”, 30 de julio de
2015: https://www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/gdphighlights.pdf

7 Bureau of Labor Statistics, “Employment Situation Summary”, 7 de agosto de 2015
http://www.bls.gov/news.release/empsit.nrO.htm

8 Financial Times “US workers’ pay posts smallest gain since 1982”, fast FT 2015:
http://www.ft.com/intl/fastft/369551



Resumen Econdmico - Octubre de 2015 6|13

Gréfico 2: Mercado laboral de los EE.UU.

68.0 - - 120

66.0 -

. A L 100

64.0 S

/ gt VN L 80

62.0 - ] e

L T A A 60
oo S y

‘"’vv,vw" - A

58.0 - B

4.0

56.0 =R elacion empleo-poblacién

500 1 ——Tasa de participacién de la poblacién civil activa F20

+—Tasa de desempleo (eje derecha)

520 0.0
B = = olo o °oBlE 8 = g E & =2 2 38lg 8 2 g E & =8 0
EZ2EZ S Adgd2ib 2 iRl a2 ecadigds~azs
S -l -T B - -7 B z
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

Fuente: Ministerio de Trabajo de EE.UU.

Varios economistas estadounidenses han advertido que un au-
mento del tipo de interés de la Fed podria afectar negativamente
a la economia nacional ya que reduciria el consumo vy la inversién,
restringiendo el crecimiento y perjudicando a los trabajadores, en
particular a aquellos que se sitian en el extremo inferior de la dis-
tribucién salarial.®° Numerosos analistas temen que el mayor efecto
adverso de un aumento del tipo de interés de Estados Unidos re-
caiga, de hecho, en las economias en desarrollo. Los Ultimos mo-
vimientos del mercado de valores en estos paises confirman este
temor. El délar estadounidense sigue siendo la moneda que atrae
mayores flujos de capitales y en la que se suscriben las monedas de
las economias en transicién y de bajos ingresos (véase el Grafico 3).

Gréfico 3: La proporcion de los pagos mundiales en fun-
cion del valor (%)
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Fuente: Financial Times, “The Renminbi: growth of a global currency”, 2015: https://www.youtube.com/
watch?v=uMalLnXXc-ts

El mayor riesgo de un aumento en las tasas de interés de la Fed
consiste en inducir una reversién repentina e incontrolada de los
flujos de capital, en particular, del “carry trade”, es decir, el préstamo
en divisas con bajo tipo de interés con el fin de invertir en divisas
que devengan mayores tipos de interés. La reversion repentina de
esta situacion puede provocar la caida libre de monedas mds dé-
biles frente al ddlar, aumentar los precios de importacion, reducir
la demanda interna y ejercer presién sobre los prestatarios cuyas
deudas se denominen en ddlares. El debilitamiento de la demanda
provocaria, a su vez, una desaceleracién de las exportaciones de
las economias avanzadas. Esta reversion de los flujos de efectivo
ya ha dado comienzo ante la expectativa de un alza en las tasas de

9 Dean Baker, “The Federal Reserve Board and the War for Poverty”, 24 de agosto
de 2015: http://www.truth-out.org/news/item/32477-the-federal-reserve-board-and-
the-war-for-poverty

interés en Estados Unidos, a la par de otros factores. Durante los
ultimos 13 meses, han abandonado los flujos de los mercados emer-
gentes aproximadamente 1 billén de USD. Esta situacién se refleja
en el indice de las divisas de paises emergentes representada en el
Gréfico 4, el cual muestra una caida de 20 puntos desde mediados
de 2014. Las diversas previsiones parecen subestimar todas estas
sefiales.

Gréfico 4: Flujos de capital y movimientos del tipo de cam-
bio del mercado emergente (ME)
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Fuente: Financial Times, “What has gone wrong for emerging markets?”, 21 de agosto de 2015:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/821985d0-4695-11e5-af2f-4d6e0e5eda22.html#axzz3jZPdKhdR
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2.2 Caicla de los precios
clel combustible v de
las materias primas

Para colmo de males en el caso de las economias de mercados
emergentes, los precios del combustible y las materias primas si-
guen mostrandose bajos, arrastrando a la baja las perspectivas de
los paises que dependen de estas exportaciones. El precio del cru-
do, que habia repuntado en abril y mayo, de menos de 50 USD/
barril a 65 USD/barril, disminuyd en julio y agosto, de modo que los
precios se sitian de nuevo por debajo del umbral de los 50 USD/
barril, es decir, la mitad del valor de mediados de 2014 (véase el
gréfico).®

Grafico 5: Evolucion de los precios del crudo (USD por barril)

100

2012 2013 2014 2015

Fuente: Financial Times, Markets Data, 2015

Otros precios de las materias primas han seguido una pauta similar,
lo que refleja el bajo nivel de la demanda mundial. Recientemente
alcanzaron 13 afios de nivel minimo, préximo al nivel registrado en
el aflo 2002 Por ejemplo, los contratos de futuro del cobre ™ se
estdn negociando por ahora aproximadamente a la mitad del valor
que ostentaban a principios de 2011.®

Los Gréficos 6 y 7 muestran la dependencia mundial de las expor-
taciones e importaciones de metales (Gréfico 6) y petréleo (Gréfico
7). América Latina, Africa meridional y occidental, algunos paises de
Asia Central y Australia dependen en gran medida de las exporta-
ciones de metales. Los bajos precios del petréleo afectan particu-
larmente a Rusia asi como al Oriente Medio y Africa del Norte. Para
las primeras, el FMI proyecta una tasa de crecimiento (negativa) del
PIB del -3,4%; para las ultimas proyecta un 2,4% en 2015, lo que
podria revelarse muy optimista, ya que las pérdidas de ingresos se
han paliado a través de amortiguadores financieros publicos, provo-
cando como consecuencia la disminucién de las reservas. ™

10 Financial Times, Markets Data, 2015: http://markets.ft.com/research/markets/Tear-
sheets/Summary?s=IB.1:IEU

11 Financial Times, Markets Data, 2015: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/9f2795cc-
2ef8-11e5-91ac-abel7d9b4cff.html#axzz3j6TZ5arN

12 Un contrato de futuros se define como un contrato o acuerdo financiero que
obliga al comprador a adquirir un activo (o al vendedor a vender un activo), tales
como un bien fisico o un instrumento financiero, en una fecha y con un precio futuros
predeterminados. La principal diferencia entre las opciones y los futuros es que las
opciones dan al tenedor el derecho de comprar o vender el activo subyacente a su
vencimiento, mientras que el titular de un contrato de futuros esta obligado a cumplir
con los términos de su contrato. Fuente (en inglés): www.Investopedia.com

13 http://markets.ft.com/research/markets/Tearsheets/Summary?s=US@HG.1:CMX

14 http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/mcd/eng/pdf/mreo0515.pdf

Gréfico 6: Importaciones y exportaciones de metales (in-
cluyendo minerales)
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Fuente: The Economist (2015) “A risky state”, 12 de agosto, disponible en: http://www.economist.
com/blogs/graphicdetail/2015/08/commodity-dependency

Grafico 7: Importaciones y exportaciones de petréleo (in-
cluyendo productos derivados del petréleo)
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Fuente: The Economist (2015) “A risky state”, 12 de agosto.

2.7 Menor crecimiento y
elevado apalancamien-
to en Japon y China

El menor crecimiento del PIB en China y Japoén es lo que contribu-
ye principalmente a la desaceleracién de la demanda de materias
primas. Las economias de Japdn y China representan casi el 20%
del PIB mundial®

Japdn aplicé una politica monetaria expansiva a principios de la cri-
sis, logrando dejar atrds una década de deflacién. La economia re-
gistré un crecimiento del 2,4% a principios del afio (Gréfico 8), para
luego caer a un -1,6% en el segundo trimestre, en la comparacién
interanual’® La razoén principal de esta desaceleracién es el debili-
tamiento del sector exportador y un gasto de consumo mas bajo.

15 http://statisticstimes.com/economy/world-gdp-ranking.php
16 http://economictimes.indiatimes.com/news/international/business/japan-econo-
my-shrinks-in-g2-in-setback-for-abenomics/articleshow/48507860.cms
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Igualmente en China, el crecimiento del PIB ha seguido debilitdndo-
se. Aunque sigue siendo alto para los estandares internacionales,
la tasa de crecimiento prevista por el FMI para China, es decir, el
6,8%, sera el incremento anual del PIB mas bajo para el pais desde
1990. El FMI proyecta una desaceleracion para 2016 y mas adelan-
te, y sefiala que podria ser parte de una saturacion natural vista la
transicion de China de economia emergente a una economia de
ingresos medios altos.”

Gréfico 8: Tasa de crecimiento trimestral del PIB (compara-
cion interanual, ajustada estacionalmente)

China

Japon

2Q 2015
7.0%

22 B

Fuente: Wall Street Journal

El Gobierno chino ha tratado de intervenir en los mercados cambia-
rios para mantener su alta tasa de ventas de exportacién. En afios
anteriores, las tasas de interés, asi como el tipo de cambio frente al
délar, se mantuvieron artificialmente bajos para estimular la inver-
sion basada en el crédito y las exportaciones. En los ultimos afios,
el crecimiento salarial ha apuntalado el consumo interno, mientras
que las industrias han experimentado una transicién, dejando atrds
manufacturas de baja cualificacién por una produccién y servicios
maés complejos. Como consecuencia, las exportaciones netas dis-
minuyeron, del 10% del PIB en 2007 a apenas el 2,1% en 2014%,
Sin embargo, volvieron a aumentar en 2015, lo que contribuy6 a
que China adelantara a Alemania como el pais con la balanza en
cuenta corriente més alta (véase el Gréafico 9), de concretarse las
previsiones.

Gréfico 9: Balanzas por cuenta corriente como porcentaje
del PIB mundial
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Fuente: Wall Street Journal “Why China’s Yuan ‘Reform’ Merits Skepticism”, 19 de agosto de 2015:
http://www.wsj.com/articles/why-chinas-yuan-reform-merits-skepticism-1440003227

Como se ha mencionado, el consumo interno de China ha aumen-
tado, pero la inversion estimulada por el crédito facil sigue mostran-
dose como el principal motor de la economia. La inversién, como
proporcién del PIB, alcanzé el 46,9% en China en el afio 2014; en
comparacion, en los demds paises BRICS (Brasil, Rusia, India, Suda-

17 https://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/CAR081415B.htm
18 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15234.pdf

frica), la relacién inversion/PIB oscilé del 19,1% al 31,5% en el mismo
afio® La expansién del crédito casi duplicé la relacién deuda/PIB
de China en los ultimos siete afios, mucho mas que en los demas
paises BRICS (véase el Gréfico 10). La compra de bienes raices se
llevé la parte del leén de los préstamos, alcanzando un 25% del to-
tal de los préstamos bancarios (véase Gréfico 11). Estas inversiones
“improductivas” han alimentado una burbuja que finalmente puede
estar empezando a reventar; una evolucién que podria afectar aln
mas el crecimiento econémico de China.

Gréfico 10: Evolucion en el endeudamiento publico y en
el sector privado entre 2007 y 2014 (como proporcién del
PIB; puntos porcentuales)
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Fuente: FMI, Financial Stability Report, abril 2015, p. 42

Grafico 11: Crédito al sector inmobiliario (en billones de
yuanes chinos, salvo indicacion contraria)
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Fuente: FMI, Financial Stability Report, Abril 2015, p. 38: https://www.imf.org/External/Pubs/FT/
GFSR/2015/01/pdf/text.pdf

19 FMI, Base de datos de la Perspectiva de la Economia Mundial, 2015
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2.4 Divisas, acciones
y la volatiliclad cle los
mercaclos financieros

La decision de China de permitir una mayor flexibilidad del régimen
cambiario, en marzo de 2014, dio lugar a una apreciacién del 10% de
la moneda china, el yuan, frente al délar estadounidense desde me-
diados de 2014.2° A mediados de agosto, China devalué su mone-
da en un 1,9% frente al ddlar.?' Esta devaluacion ha sido seguida por
diversas especulaciones: si esta medida es ya sea el inicio de una
caida libre de la moneda china causada por la salida de capitales, o
es una medida encaminada a ayudar a los exportadores nacionales,
lo cual podria desencadenar una guerra de divisas.??

Estas especulaciones parecen por lo menos prematuras cuando se
sitian en el contexto del cambio a otras divisas. Como muestra el
Grafico 12, la moneda china se ha apreciado sustancialmente en los
Ultimos cinco afos, seguida desde mediados de 2014 por el ddlar
estadounidense. Por otra parte, el yen japonés y el euro han expe-
rimentado importantes depreciaciones.

Grafico 12: indices del tipo de cambio
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Fuente: Wall Street Journal, “Why China’s Yuan ‘Reform’ Merits Skepticism”, 19 de agosto de 2015:
http://www.wsj.com/articles/why-chinas-yuan-reform-merits-skepticism-1440003227

La reciente evolucién de los valores relativos de las divisas se basa
menos en la evolucién de la economia real y més en la especula-
cién. Por lo tanto, la confianza en la estabilidad de las monedas se
ha erosionado y los inversores se muestran muy atentos a cualquier

20 Greg Ip “Why China’s Yuan ‘Reform’ Merits Skepticism”, Wall Street Journal, 19 de
agosto de 2015: http://www.wsj.com/articles/why-chinas-yuan-reform-merits-skep-
ticism-1440003227

21 John Author, “Hard landing — or worse?”, 11 de agosto de 2015: http://video.
ft.com/4415159575001/Hard-landing-or-worse-/authers-note

22 Véase, por ejemplo, Russell Flannery “China’s Currency Devaluation Is A Sign

Of Trouble”, Forbes, 11 de agosto de 2015; o William Pesek, “Is China Preparing for
Currency War?”, Bloomberg, 5 de febrero de 2015.

cambio. El mercado de renta variable absorbié un alto porcentaje
de exceso de liquidez, experimentado también una volatilidad gra-
ve. Los mercados de valores de todo el mundo, que iniciaron su
declive con China, perdieron valor a mediados de agosto. Al final
del mes, las acciones de la mayor parte de los demds paises recu-
peraron parte de sus pérdidas, pero agosto resulté ser el mes mds
nefasto para los mercados de valores europeos en cuatro afios; en
Estados Unidos fue el peor en tres afios. A principios de septiembre
se registraron otras caidas en los precios del mercado de valores.

2.5 La crisis pendiente
en Europa

La “devaluacién interna” ha sido presentada por numerosos gobier-
nos como Unica solucién a la crisis econdmica europea y ha sido im-
puesta a través de las condiciones de préstamo por parte de las ins-
tituciones de la Troika: Banco Central Europeo, Comisién Europeay
el FMI. Su argumento es que “los desequilibrios competitivos” entre
los paises de la “periferia” y “centrales” de la zona euro han cau-
sado déficits comerciales, lo que ha dado lugar a una acumulacién
de deudas externas. Ante la imposibilidad de devaluar la moneda
nacional, se ha recurrido a los recortes salariales y la reduccién del
gasto publico para reducir los costos, impulsar las inversiones v,
finalmente, las exportaciones, lo que reducird la balanza comercial,
de acuerdo con la légica de la Troika. El enfoque es el mismo que
el FMI ha aplicado a los paises con monedas de tipo de cambio fijo,
por ejemplo, Argentina en la década de los afios 1990 y principios
de 2000, hasta que su economia se contrajo hasta sufrir un colapso
financiero en 2001-2002.

Este razonamiento presenta dos problemas. El primero es la apa-
rente contradiccién con el objetivo de la zona del euro, tal como se
expresa en el Tratado de la Unién Europea (Tratado de Maastricht).
Este tratado establece que el objetivo de la Unidén es “promover
un progreso econémico y social equilibrado y sostenible, principal-
mente mediante la creacién de un espacio sin fronteras interiores,
el fortalecimiento de la cohesién econdmicay social”.?® Los recortes
en los salarios y en los programas sociales en los paises del sur
de Europa y una disminucién de los niveles de vida contradicen el
objetivo de convergencia a todo lo largo de Europa.

En segundo lugar, este enfoque se presenta como el Gnico posible.
Sin embargo, la contrapartida grave de un déficit comercial son los
flujos financieros y asegurar su continuidad. Aunque ciertamente
resulta politicamente més complicado, un progreso hacia una unién
fiscal, que implicara transferencias financieras, habria sido un en-
foque mds coherente con respecto a la idea esencial de la Unién
Europea.?* Ademads, como ha observado la CES, la opcién de una
“re-evaluacion interna”, es decir, aumentos salariales en los paises
con superdvit, en particular en Alemania, estd completamente au-
sente del debate general sobre esta cuestiéon y de la recomenda-
cién dirigida especificamente por la Comision Europea a los Esta-
dos miembros.?

La pregunta sigue siendo si la devaluacion interna, en otras pala-
bras, los recortes salariales para todo un pais en su conjunto, tiene
la capacidad de sustituir el hecho de que la unién monetaria no
cumple con el criterio de una zona monetaria dptima. Hasta el mo-

23 http://europa.eu/eu-law/decision-making/treaties/pdf/treaty_on_european_
union/treaty_on_european_union_es.pdf

24 VVéase http://www.researchgate.net/profile/Klaus_Armingeon/publica-
tion/265489694_Political _Economy_of_the_Sovereign_Debt_Crisis_The_Limits_
of_Internal_Devaluation/links/54afb6e30cf29661a3d5d33d.pdf

25 http://www.academia.edu/12902317/ETUC_ASSESSMENT_OF_THE_2015_
COUNTRY_SPECIFIC_RECOMMENDATIONS_ON_WAGES
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mento, su aplicacién no ha surtido los efectos prometidos de mayor

crecimiento y creacién de empleo.

Cuadro 2: Balanza comercial total, intra y extra UE por pais
en miles de millones de euros

Aun cuando Espafia presenta una tasa de desempleo del 22%, el

FMI ha elogiado al pais como una muestra del gran
éxito de las politicas de austeridad y estructurales
que promueve, ya que la economia recobré un cre-
cimiento positivo en 2014 al cabo de tres afios de
contraccion. El FMI atribuye buena parte del “éxi-
to” al hecho de que “la cuenta corriente externa
registré un 0,8% de superavit de PIB en 2014, lo
que refleja, en parte, un crecimiento sano de las
exportaciones con el apoyo de la competitividad
recuperada gracias a la moderacién de los precios
y los salarios”.®

En realidad, el restablecimiento de un crecimiento
positivo del PIB en Espafia en el curso del ultimo
aflo y medio no tiene nada que ver con la “com-
petitividad recuperada” en relacién con el resto
de la zona euro a través de recortes salariales. En
realidad, el crecimiento salarial negativo es el re-
sultado de la desregulacion del mercado laboral y
el debilitamiento de la negociacién colectiva. Sin
embargo, en los primeros cinco meses de 2015, la
balanza comercial de Espafia con la zona euro (EZ-
19) ascendié a 2100 millones de euros, en compa-
raciéon con los 2.500 millones de euros en los pri-
meros cinco meses de 2014, es decir, un descenso
del 16%.2” Una explicacion mucho mas plausible es
que el reciente crecimiento de Espafia se debe a
las condiciones de crédito mas flexibles apoyadas
por el BCE, lo que ha facilitado que las empresas
y los consumidores contraigan empréstitos, con el
consiguiente repunte de la inversién y el consumo
privado.

El Cuadro 2 muestra que se han hecho pocos
avances para “reequilibrar” el comercio dentro de
la Unién Europea a través de devaluacion interna
en cualquiera de los denominados paises periféri-
cos del sur de la Unién Europea. Los cambios en la
balanza comercial entre los paises de la Unién Eu-
ropea fueron negativos en el primer semestre de
2015, en comparacion con el primer semestre de
2014, es decir, los superdvits disminuyeron o au-
mentaron los déficits en tres paises: Espafia, Italia
y Portugal. En el cuarto, Grecia, el cambio fue insig-
nificante. Por otra parte, durante el mismo periodo,
Alemania ha aumentado su balanza comercial in-
traeuropea en un 46%.

26 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15232.pdf p. 5

Balanza comer

Ene- Ene- Ene- Ene- Ene-

Jun14 | Jun15 | Jun14 | Jun15 | Jun14 | Jun 15
Bélgica | 65 | 135 | 125 | 259 | -60 | 4124 |
Bugaria | -24 | 46 | 42 | 40 | -09 | 06 |
| 87 | 89 | 101 | 108 | 44 | 49 |
oinamarca | 44 | 54 | o7 | 06 | 37 | an
Alemania | 99,9 | 1255 | 26,2 | 383 | 738 | 873 |
[Estonia | 09 | -07 | 43 | -08 | 04 | 02 |
idanda | 173 | 227 | 54 | 86 | 19 | 141 |
Grecia | 105 | 92 | -49 | -48 | 56 | -44 |
Espafia | M7 | 19 | 25 | -07 | 442 | M2 |
[Francia | 383 | 202 | -#9 | 398 | 36 | 106
Croacia | 36 | 34 | 32 | 33 | -04 | -01 |
Malia | 172 | 185 | 79 | 46 | 93 | 139 |
chipe | 46 | 45 | 43 | 43 | -05 | .02

mnmmmm
Litania | -09 | 45 | 45 | 43 | 07

mmmmm
mmmmmmm
Mata | 40 | 46 | 08 | 43 | 02 | 04
Paises Bajos | 307 | 288 | 891 | 903 | -584 | 614 |
Austia | 22 | 43 | 57 | 52 | 35 | 39 |
Polonia | -09 | 43 | 57 | n3 | 66 | 71 |
[Portugal | 50 | 48 | 44 | 45 | 06 | -03
Rumania | 28 | 33 | 32 | 34 | o4 | o1 |
Estovenia | 08 | 10 | 13 | 17 | 06 | 07 |
Estovaquia | 20 | 16 | 42 | 35 | 22 | 48 |
[Finlandia | 41 | 07 | 34 | 33 | 23 | 39 |
Suecia | 16 | 27 | 53 | -49 | 65 NASH
Reino Unido_| 62.4 | 74.9 | 416 | 576 | 209 | 173 |

Fuente: Comunicado de prensa Eurostat, “Euro area international trade in goods surplus €26.4 bn”,
Junio de 2015: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/6941808/6-17082015-AP-EN.pd-
/8f52571c-8921-41ae-bd44-18bb58e2b77a

27 Instituto Nacional de Estadistica, Boletin Mensual de Estadistica, 2015
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7 Los mercaclos
laborales cle Europa

y del mundlo siguen
acusanclo inestabilicdad

Sigue sin ponerse coto al déficit de empleo a escala mundial ge-
nerado por la crisis financiera de 2008. La OIT estima que el des-
empleo afecta a 201 millones de trabajadores y trabajadoras en el
mundo, es decir, 30 millones mas que antes de la crisis mundial.?®
Las proyecciones de la OIT también indican que la situacién mun-
dial del empleo se deteriorard en los préximos cinco afios, con un
aumento del desempleo para 3 millones de trabajadores en 2015
y otros 8 millones durante los cuatro afios siguientes.?® La pérdida
de salarios debido al déficit de puestos de trabajo se estima en 1,2
billén de USD, donde mds de un tercio se produce en la Unién Eu-
ropea (véase el Cuadro 3).%°

Cuadro 3: Estimacion de la pérdida salarial debido al

déficit de empleo en 2013, en USD internacionales (miles

Diferencia
salarial,

Diferencia
salarial,
mujeres

Diferencia
salarial,
hombres

MUNDIAL

Economias
desarrolladas y UE

o
o
3
o
3
o
L

Unién Europea

Europa central y sudo-
riental (no-UE) y CIS

Asia y el Pacifico

Ameérica Latinay el
Caribe

Oriente Medio y Norte

de Africa

Africa subsahariana

Fuente: OIT, Employment and Social Outlook, Junio de 2015, p. 21.

Por datos agregados regionales, el Oriente Medio y el Norte de
Africa presentan la mayor tasa de desempleo; el desempleo juvenil
ha sido particularmente elevado en la region y se situé en més del
27% en 2013, de acuerdo con un estudio de la OIT.®' En Europa
central y sudoriental el desempleo ha conseguido reducirse hasta
llegar a su nivel anterior a la crisis, pero ello se debe en gran parte
a la emigracién de personas en edad de trabajar. En las economias
desarrolladas, el desempleo sigue siendo elevado en comparacién
con 2008, mientras que en América Latina sigue aumentando des-
de 2013 (véase el Gréfico 13).

28 OIT, World Employment and Social Outlook, Junio de 2015: http://www.ilo.org/
wcmspb/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/
wcms_368626.pdf (Perspectivas sociales y del empleo en el mundo, Junio de 2015
Resumen Ejecutivo en espafiol): http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgre-
ports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_368643.pdf

29 OIT, World Employment and Social Outlook — Trends 2015, Summary, http://cri-
sisobs.gr/en/2015/01/world-employment-and-social-outlook-trends-2015-full-report/
30 OIT, Employment and Social Outlook, Junio de 2015, p. 21.

31 OIT, Tageem Fund for Evaluation in Youth Employment, 2014: http://www.ilo.org/
wcmsp5b/groups/public/---dgreports/---exrel/documents/publication/wcms_193812.
pdf

ambos sexos

Gréfico 13: Tasa de desempleo por regién
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Fuente: OIT, Employment and Social Outlook, Junio de 2015: _http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/
multimedia/maps-and-charts/WCMS_337911/lang--en/index.htm

En Europa los mercados de trabajo muestran poca mejoria, pese a
que el FMIy sus socios de la Troika afirman que sus politicas estan
teniendo éxito. Aun cuando el desempleo en la Unién Europea se
redujo hasta un 9,6% en junio de 2015, mas de cinco afios en vias
de recuperaciéon econdmica, el desempleo se mantiene muy por
encima de su nivel anterior a la Gran Recesién, cuando representa-
ba del 7 al 7,5%. En la zona euro, la tasa de desempleo, del
11,1% en junio, es considerablemente més alta que la media
de la Unién Europea. Cabe sefialar que el mayor aumento
del desempleo en Europa se produjo después de mediados
de 2011, dos aflos después de la Gran Recesiéon, cuando
prevalecio la austeridad como politica dominante (véase el
Gréfico 14).

Grafico 14: Tasas de desempleo UE-28 ZE-19, EE.UU.
y Japoén ajustados estacionalmente - Enero de 2000
a junio de 2015

Zona Euro UE-28 lapdn EE.UU.

Fuente: Eurostat, Statistics Explained, Junio 2015: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explai-
ned/index.php/File:Unemployment_rates_EU-28_EA-19_US_and_Japan_seasonally_adjus-
ted_January_2000_June_2015.png
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Cabe destacar que una baja tasa de desempleo no necesariamente
indica un mercado laboral saludable. La OIT advirtié en junio de
2015 que la recuperacién de la crisis ha sido desigual y fragil, pre-
sentando un subempleo significativo, sobre todo en muchos pai-
ses emergentes y en desarrollo, un aspecto que no dejan translucir
las tasas de desempleo.? La incidencia del empleo temporal y por
cuenta propia también estd en aumento en las economias desarro-
lladas y afecta principalmente a los jovenes (véase el Grafico 15).

Gréfico 15: El trabajo temporal en las economias avanza-

das
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Fuente: Martin Sandbu, “Free Lunch: The rise of the precariat”, Financial Times, 6 de agosto de
2015: http://www.ft.com/intl/cms/s/3/d42ddef4-3c1b-11€5-8613-07d16aad2152.html#axzz3jZPdKhdR

Los trabajadores y trabajadoras con un empleo precario corren un
mayor riesgo de pobreza. No solamente ha aumentado el nimero
de empleos precarios, sino también la probabilidad de que estos
trabajadores terminen en situaciones de pobreza. Los datos de la
OIT muestran de qué manera ha aumentado dramaticamente en al-
gunos paises la tasa de hogares pobres encabezados por un(a) tra-
bajador(a) con empleo precario. En México esta tasa se sitla casi en
el 50%. Algunos paises de Europa del Este, como Bulgaria y Hun-
gria, muestran tasas por encima del 30%.% El creciente aumento de
trabajadores y trabajadoras pobres explica en parte el aumento de
la desigualdad, una relacién que ha sido ampliamente documenta-
da. El Gréfico 16 muestra los cambios en la desigualdad en todo el
mundo, con aumentos en casi todas las economias desarrolladas,
pero también en varios paises en desarrollo, incluyendo tres de los
cinco paises BRICS.

Graéfico 16: La desigualdad en todo el mundo, cambios en-
tre 1990 y 2010
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Fuente: OIT, Labour Markets, Institutions and Inequality, Marzo de 2015: http://www.ilo.org/global/
about-the-ilo/multimedia/maps-and-charts/WCMS_351265/lang--en/index.htm (Resumen ejecu-
tivo en espafiol: Los mercados laborales, sus instituciones y la desigualdad. http://www.ilo.org/
wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_346662.
pdf

32 OIT, Employment and Social Outlook, Junio de 2015, p. 17

33 OIT, World Employment and Social Outlook 2015, Mayo de 2015: http:/www.ilo.
org/global/about-the-ilo/multimedia/maps-and-charts/WCMS_369630/lang--en/
index.htm

4 Conclusiones

En el segundo semestre de 2105, la situacion econémica mundial
no se muestra més sostenible de lo que era hace cinco afios, y de
hecho parece menos estable que cuando se inicié la recuperacién
de la Gran Recesién. La Reserva Federal de los Estados Unidos,
que casitodo el afio ha estado intentado elevar las tasas de interés,
podria caer en la cuenta de que la volatilidad financiera acabaria
por obligarla a retrasar o a dejar sin efecto los cambios. Los acon-
tecimientos en China pueden continuar desestabilizando los mer-
cados financieros de otros paises. La expectativa de los aumentos
en las tasas de interés en Estados Unidos y la desaceleracion de
la economia china hace que los tipos de cambio y los mercados
de valores se muestren mas volatiles, lo que resulta especialmente
preocupante vista la cantidad de deuda que se ha acumulado en
las economias de los mercados emergentes y en otros paises en
los ultimos afios.

En general, los riesgos que han ido acumuldndose han acabado por
convertirse en amenazas de envergadura para la economia real.
Otro duro golpe para la economia mundial, ya sea en Europa, China,
América Latina o Estados Unidos., podria provocar una recaida del
mundo en la recesién para el afio proximo. Otra cuestion que tam-
bién preocupa es la forma en que la politica econémica va a respon-
der a otra recesion. Los responsables de la formulacién de politicas
de casi todos los paises no aprovecharon las oportunidades crea-
das por la Gran Recesion para reformar la arquitectura financiera
con el fin de beneficiar a la economia. En su lugar, la utilizaron en
beneficio del sector financiero acudiendo al rescate de los bancos 'y
procediendo al debilitamiento del sector publico. El reto al que han
de hacer frente los responsables politicos consiste en preguntarse
por qué perdieron la oportunidad de introducir una reforma en la
dltima crisis y cémo van a preparar una respuesta diferente ante
una nueva crisis.
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