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ANTECEDENTES

La cumbre del G-20 que se celebrara en Cannes los dias 3 y 4 de Noviembre de
2011 constituye la sexta cumbre de este 6rgano desde que se generd la crisis
econdémica internacional. El G-20 se ha configurado como el érgano de coordinaciéon
economica de los gobiernos de las principales potencias y paises emergentes para
hacer frente a la crisis econdmica y financiera internacional.

Desde noviembre de 2008 a noviembre de 2010, el G-20 realiz6 cinco cumbres
internacionales, centradas en la crisis econdmica, la reforma del sistema financiero
internacional y la busqueda de coordinacién de la politica econdmica para frenar la
crisis e impulsar la recuperacion. Las primeras Cumbres de Washington, Londres v,
en menor medida, Pittsburgh, resultaron fundamentales para enfrentar la crisis de
una manera global. De este modo, se establecieron las directrices para una politica
macroecondmica expansiva y se aprobaron los programas de rescate del sistema
financiero que se aplicaron en la primera fase de la crisis, permitiendo respuestas
fiscales y monetarias coordinadas y evitando caer en una depresibn mundial
generalizada en 2009.

Sin embargo, fue posteriormente, una vez que los riesgos de la depresion se
diluyeron, cuando la capacidad de cooperacion y accion efectiva del G-20 se
debilitd, y los resultados de las Cumbres de Toronto y Seul fueron mas limitados.

El G-20 celebrado en Seul en noviembre de 2010 evidenci6 la dificultad de aportar
soluciones cooperativas de gobernanza global a medida que se superaba el que
parecia ser el peor momento de la crisis. Asi, mientras por un lado la Cumbre de
Seul permitio la ratificacion de los Acuerdos de Basilea Il y una reforma del FMI
que otorgé mas poder de decisidn a los paises emergentes, por otra, el plan de
actuacion sobre las entidades financieras de relevancia sistémica y la busqueda de
una solucién global ante los desequilibrios econdmicos internacionales fueron
trasladados a la proxima Cumbre.

Tras la Cumbre del G-20 celebrada en Sell, las prioridades declaradas por la
Presidencia de Francia del G-20 para 2011 han sido las siguientes:

- La reforma del sistema monetario internacional.

- El fortalecimiento de la regulacién financiera.

- La lucha contra la volatilidad de los precios de las materias primas.

- El respaldo al empleo y el fortalecimiento de la dimensidon social de la
globalizacion.

- La lucha contra la corrupcién.

- El compromiso con el desarrollo.

CONTEXTO DE CRISIS MAS ALLA DE LA GRAN RECESION

Resulta necesario un enfoque amplio para entender adecuadamente la Gran
Recesibn como una crisis internacional que muta en distintas fases y obliga a
adaptar la politica econémica a cada fase. La evoluciéon de la economia mundial
desde la Cumbre de Seul permite redimensionar en perspectiva la Gran Recesion en
las siguientes direcciones:
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- Europa en el meollo de la crisis. Si la crisis internacional tuvo su
epicentro en las finanzas norteamericanas en 2007, las mayores dificultades
econdmicas en 2011 siguen estando en las economias desarrolladas
occidentales, pero la crisis de la deuda en Europa se convierte en el principal
foco de inestabilidad.

- Riesgo de una nueva recesién econdmica mundial. Frente a la vision de
la Gran Recesion como una crisis en V de la que se habia superado lo peor,
la crisis de deuda en la eurozona y ciertos indicadores macroeconémicos
recientes en paises como Alemania o Inglaterra han alertado del riesgo de
que el escenario recesivo regrese a la economia mundial en 2012, tal como
ha advertido el FMI. De este modo, todavia no podemos concluir sobre el
perfil ciclico de la crisis actual, y las posibilidades de una crisis en V, W o L
son algunas de las opciones no descartables.

- Crisis sistémica. Con una perspectiva histérica, se confirma que la
naturaleza de la crisis va mas alla de lo estrictamente econdémico y
financiero, y tiene un claro componente de “crisis sistémica” caracterizada
por el déficit institucional de gobernanza global sobre la globalizacion
financiera, las emergentes tensiones politicas en paises democraticos, los
conflictos y cambios politicos en paises no democraticos, los desequilibrios
economicos globales en el orden internacional, y los problemas energéticos
y alimentarios, entre otros.

Estos tres factores confirman que la Gran Recesién no responde al patrén simple de
una crisis econémica mas, sino que, tal como sucedi6 con la Gran Depresion y con
la crisis del petréleo en el siglo XX, podemos estar ante una crisis que conlleve un
giro en la gobernanza de la vida econdmica y en la forma de pensar sobre el
funcionamiento econdmico en el futuro. La senda de salida de la crisis dependera
del conjunto de medidas de politica econdmica que se vayan adoptando en cada
fase de la crisis. Las Cumbres internacionales juegan un papel indiscutible en este
sentido, definiendo también la relacion entre el papel del Estado y los mercados. La
Cumbre de Cannes tiene el reto de dimensionar nuevamente el G-20, tomando
decisiones relevantes y efectivas, que vayan mas alla de la retérica de otras
cumbres.

En esta fase de la crisis econdmica internacional, para consolidar la recuperacion y
garantizar la salida de la crisis los tres siguientes retos deben ser abordados de
forma acertada:

a) En el corto plazo, resulta vital lograr la estabilidad en la eurozona y
controlar la crisis de la deuda, porque constituye el principal eje
gravitatorio de las inestabilidades y riesgos para la economia mundial en la
actualidad.
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b) En el medio plazo, la economia mundial tiene que corregir los
desequilibrios globales econdmicos existentes (fundamentalmente entre
paises con déficits y paises con superavits) y para ello resulta necesaria una
mayor cooperaciéon macroecondémica multilateral.

¢) En un plano mas de fondo, es necesario que los gobiernos reafirmen
su papel efectivo, para garantizar la regulacion financiera y poder
dinamizar la economia.

LA UE ANTE LA CUMBRE DEL G-20: ESCENARIOS POSIBLES

La situacidn econdmica europea se ha caracterizado por la debilidad del sistema
financiero y por los problemas fiscales en la eurozona._Este diagnéstico implica la
existencia de un circulo vicioso entre la crisis bancaria y la crisis de deuda soberana
que caracteriza el riesgo de la crisis financiera europea actual. Bancos y gobiernos
estan muy inter-relacionados, vy la crisis de la deuda afecta a ambos sectores.

La crisis de la deuda se contextualiza en una crisis econémica europea que combina
los siguientes elementos:

a) Crecimiento econdmico débil. El estancamiento econdémico en Europa no
despeja el circulo retroalimentado de crisis bancaria y crisis de deuda
soberana. La debilidad del crecimiento econémico en Europa dificulta la
superacion del riesgo de crisis financiera:

- Por una parte, al no crecer, los ingresos fiscales son exiguos y la
crisis fiscal alimenta la crisis de la deuda.

- Por otra parte, la falta de crecimiento y de generacion de empleo
agrava la crisis bancaria.

b) Politicas de ajuste fiscal. La prioridad de ajuste fiscal aplicada por los
gobiernos europeos, con el gobierno aleman a la cabeza, puede resultar
nociva para la recuperacién, el crecimiento econdmico y el empleo de los
paises europeos. Alemania no ha actuado como la locomotora de la
recuperacion europea impulsando la demanda agregada.

¢) Limitacion de la politica monetaria. El modelo de politica monetaria
europea basado en un Banco Central centrado en la lucha contra la inflacion
imposibilita la monetizacion de los déficits y dificulta la existencia de un
prestamista de Ultima instancia, por lo que la apuesta por el prioritario
control de precios restringe las posibilidades de la politica econédmica de la
UE y podria acabar limitando las posibilidades de recuperaciéon. Como el BCE
no puede respaldar la deuda soberana con la posibilidad de financiar sus
déficits a través de la monetizacion, una via que se plantea apunta a
reforzar el fondo de rescate, que podria funcionar como una aseguradora
que avale parte de las emisiones de las deudas y/o como un mecanismo de
inversion especial que pudiese atraer fondos de emergentes o del FMI.
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Para la resolucién de la crisis de la deuda, la agenda de los paises de la Eurozona
se ha centrado en tres temas centrales en las semanas previas a la Cumbre de
Cannes:

I- Grecia y la quita de la deuda. Los problemas financieros de Grecia implicaron
una quita de la deuda del pais del 21%, pero esa quita se ha ampliado hasta no
menos del 50%. En todo caso, la posibilidad de quita se ha extendido también a la
deuda de otros paises europeos. En este contexto, el gobierno esparfiol debe
sostener la solvencia del Estado espafiol y de la deuda espariola, porque el gobierno
del pais ha abordado un programa de importantes reformas que han permitido que
Espafia no esté “en la primera linea de la crisis”, aunque si se aplicase una quita a
la deuda de Italia, a Espafia le podria resultar mas complicado garantizar la
credibilidad de su solvencia. Nuevas reformas institucionales no deben ser
descartadas para garantizar y hacer creible el compromiso de solvencia del
gobierno espariol.

I1- Recapitalizacion bancaria. La depreciacion de la deuda publica ha implicado
un empeoramiento de la posicion financiera de las entidades bancarias. La
fragilidad bancaria en Europa ha vuelto a abrir el debate sobre nuevas garantias de
recapitalizacion bancaria. Ante el riesgo sistémico de una crisis bancaria derivada
de la crisis de la deuda soberana, los paises de la UE, antes de Cannes, han
acordado subir el ratio de capital de calidad de las entidades hasta el 9%, con la
fecha de referencia de 30 de junio de 2012. Junto a esta recapitalizacién, se
aprueba una limitacién a repartir dividendos y bonus a las entidades que necesiten
reforzar sus niveles de capital, asi como una mayor supervision por parte de las
autoridades bancarias para evitar que las entidades europeas consigan el capital
vendiendo activos masivamente o contrayendo el crédito.

111- Incremento del fondo de rescate. El primer aumento de recursos del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) hasta los 440.000 millones de euros para
poder intervenir en los mercados secundarios y evitar el contagio fue una medida
en la buena direccidn. Sin embargo, si los problemas de la deuda soberana
acabasen lastrando a un pais como Italia, el FEEF resultaria insuficiente. Por ello,
Francia y Alemania estan dispuestas a aceptar la necesidad de avanzar hacia un
fondo de rescate que superard el billén de euros.

Déficit institucional de gobernanza en la UME:

La crisis econdmica y financiera de la eurozona evidencia el fallo de la estructura de
gobernanza europea. La falta de coordinacion de politicas macroeconémicas
evidencia con la crisis la inconsistencia de una Union Monetaria sin Unién
Econdémica. Asimismo, un BCE centrado en la estabilidad de precios impone mayor
rigidez al sistema y dificultades de resoluciéon de la crisis de la deuda. La UE vive
momentos de graves dificultades, con falta de liderazgo, y la Uniébn Monetaria
afronta una etapa de crisis y debilidad.

A la hora de abordar los posibles escenarios de la Cumbre de Cannes hay que
seflalar que existen varios temas que pueden dividir las posiciones de los
gobiernos.

En relacién a la crisis de la deuda soberana, la economia internacional observa como
los problemas europeos pueden acabar lastrando la recuperacién econdémica, y diversos
paises (EEUU, Canada, China, Reino Unido) parecen considerar que la UME no ha hecho lo
suficiente para solucionar sus problemas por si misma.
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Piénsese, por ejemplo, que dentro de la propia UE hay posiciones diversas en
asuntos relevantes, como muestra la propuesta de los eurobonos planteada por la
Presidencia del Eurogrupo y que Alemania no acepta. Ademas un plan global de
rescate para la eurozona puede generar el riesgo de reducir el crecimiento de otras
potencias.

En relacién al tema del impuesto a las transacciones financieras propuesto
por la Comision Europea, mientras Japon, Brasil, Francia o Alemania podrian
respaldar la iniciativa, este no es el caso de China, Estados Unidos, Reino Unido o el
propio FMI. Se trata de un tema de larga trayectoria en el debate académico desde
la famosa tasa propuesta por James Tobin, y que ha recobrado actualidad con la
crisis econdmica actual. Sin embargo, las reticencias y oposicion de varias
potencias reducen las posibilidades de avanzar en esta direcciéon en la proxima
cumbre.

En relaciéon a los desequilibrios estructurales y los conflictos cambiarios,
actualmente existe una guerra de divisas mas o menos encubierta. Se estima que
el yuan chino estd sobrevaluado por encima del 20%, por lo que EEUU amenaza
con tensiones comerciales. China no est4 a favor de devaluar su moneda para asi
mantener el ritmo de actividad de su economia, pero a la vez ha manifestado su
interés en que el yuan entre a formar parte de los DEG. De entrada, China y EEUU
llegan con posiciones distantes y las vias de cooperacién multilateral son estrechas.
Desde Seul apenas se ha avanzado en definir indicadores que reflejen cuando un
pais esté en desequilibrio y mucho menos en decidir qué tipo de acciones deberia
tomar para corregirlas.

También sobre otros aspectos se llega a la cumbre con posiciones divergentes de
los paises del G-20. Este es el caso, por ejemplo, sobre el posible incremento de
recursos del FMI o sobre la propuesta de adelanto del pago de las cuotas al FMI.

PROPUESTAS PARA LA UE Y EL GOBIERNO DE ESPANA EN LA CUMBRE DE
CANNES

Ante el riesgo de que los paises desarrollados caigan de nuevo en la recesion
econémica, con los efectos que eso conllevaria para la economia global, es
necesario reafirmar la importancia del G20 en la busqgueda de soluciones
cooperativas para la recuperacion y reivindicar el papel vital que las Cumbres de
este foro pueden jugar en la salida de una crisis tan compleja. La agenda de la
proxima Cumbre del G20 en Cannes debe asumir y abordar las perspectivas de
progreso que se enumeran a continuacion, y las cuales deben orientar la adopcion
de medidas concretas realistas y efectivas:

1. La prioridad es el crecimiento y el empleo. El objetivo principal de este
Cumbre del G-20 debe ser evitar la recesibn econémica en 2012 e impulsar la
recuperacion econémica global y el empleo, considerando cualquier otro objetivo
como un objetivo intermedio o instrumental al servicio de ese objetivo principal.
Incluso los objetivos de estabilidad de precios y equilibrio presupuestario deben
estar al servicio del crecimiento econémico y del empleo en el contexto de una
crisis de larga duracién que esta excluyendo a millones de ciudadanos. Desde que
aparecio la crisis existen 30 millones de desempleados mas en el mundo, llegando
el nimero total de desempleados a los 200 millones. EIl crecimiento econémico y el
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empleo, ademas de derechos de la ciudadania, son también factores que implican
una mayor demanda agregada, impulsando la recuperacion econémica.

2. Defensa del papel econdmico de los Estados. Con los actuales problemas
presupuestarios y de deuda de las economias occidentales, la capacidad fiscal de
los gobiernos esta claramente restringida. Pero en el origen de esta crisis esta el
mercado y la falta de regulacién, y los gobiernos no deben renunciar a su posible
papel de dinamizaciéon econdmica, cuando resulte conveniente y posible, para evitar
que las politicas de ajuste fiscal acaben impidiendo la reactivacion econémica. De
hecho, en funcidn de acontecimientos futuros, no hay que descartar que tengan
que ser los gobiernos a los que corresponda dinamizar la actividad econémica para
la salida de la crisis. Frente al discurso neoliberal de mercados totalmente libres y
escasamente regulados, la UE debe defender en el G-20 el papel econémico del
Estado, que corrija los fallos del mercado y que esté al servicio del crecimiento
econdmico, siempre y cuando las circunstancias del ciclo y de cada pais lo
recomienden.

3. Cooperacion macroeconémica multilateral y correccion de desequilibrios
monetarios: hacia una moneda de reserva global. El actual sistema de
reservas basado en el ddlar resulta volatil, inestable y conlleva desigualdad para los
paises en desarrollo, por lo que la “propuesta Stiglitz” de una moneda mundial de
reserva recobra importancia. La economia mundial experimenta desequilibrios
globales que solo pueden ser superados a través de la cooperacion multilateral.
Estas soluciones cooperativas pueden implicar acuerdos con contrapartidas. En
particular, la existencia de monedas subvaloradas, como el yuan chino, explican
algunos riesgos y desequilibrios globales. Por ejemplo, entre las causas exteriores
apuntadas por EEUU de la dificultad de crear empleo en el pais, la subvaloracion de
la= moneda china merma Ila capacidad exportadora norteamericana
(especificamente, Estados Unidos tiene un alto déficit comercial con China) y esto
genera tensiones y desequilibrios globales.

Los paises con monedas subvaloradas deben caminar hacia un valor de sus
monedas que responda a los fundamentos econdmicos subyacentes, pero para
conseguirlo hay que establecer incentivos para que estos paises se comprometan.
El G-20 deberia avanzar hacia una moneda de reserva global, que implique, a
cambio de una revaluacién del yuan, una mayor participaciéon de las monedas de
los paises emergentes en los derechos especiales de giro (0 moneda de reserva que
se cree). El G-20 tiene que apostar por una cooperacion multilateral que frene la
batalla de divisas, y asi el riesgo de batalla arancelaria. Asimismo, debe incentivar
que los paises emergentes generen una mayor demanda agregada. Como un
mecanismo util en la ruta de coordinacién macroeconémica, la propuesta del
Parlamento Europeo de creacion de un Consejo Internacional de Bancos Centrales,
con la participaciéon de los correspondientes a EEUU, Reino Unido, Japén y la UE, es
una medida positiva para ser respaldad por el G-20.

4. Regulacion y reforma financiera. El G-20 debe avanzar de manera efectiva
en la correcta regulacion de los mercados financieros, y especificamente de bancos
con riesgos sistémicos. En este sentido, se tiene que cubrir el fallo regulatorio del
sector financiero que estuvo en el origen de la crisis, y el modelo econémico que
surja de la crisis tiene que regular adecuadamente la globalizacién financiera. Entre
las medidas pendientes de resolucion por el G-20 estan las siguientes:
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- Normativa especifica para determinar a las entidades financieras de
relevancia sistémica, asi como para regularlas de modo que se consiga
evitar el riesgo sistémico.

Mejorar la proteccion de los consumidores de los productos financieros,
eliminando las asimetrias informativas, evitando los conflictos de intereses
y asegurando las condiciones de comercializacion.

Incrementar aun mas los fondos disponibles del FMI para hacer frente a
sus responsabilidades sistémicas y poder involucrarse mas en las
turbulencias.

Adelanto del pago de las cuotas que abonan los paises del G-20 como
miembros del FMI, para asi aumentar los recursos ordinarios y aumentar la
seguridad financiera mundial.

Profundizar y garantizar de forma efectiva una adecuada regulacion y
supervision financiera en asuntos como la reforma de los derivados OTC, el
sistema bancario en la sombra, las ventas a corto plazo (short selling) la
remuneracion de directivos, la convergencia de sistemas de contabilidad, la
lucha contra los paraisos fiscales o la revision del modelo de agencias de
rating.

Proteccion de las actividades bancarias minoristas a través de la
capitalizacion de forma separada.

Avanzar hacia la posible participacion de los principales paises emergentes
en los planes de rescate.

5. Impuesto a las transacciones financieras. La Comision Europea ha
planteado un impuesto que grave el 0.1% sobre la compraventa de bonos y
acciones y el 0.01% sobre los derivados, permitiendo recaudar mas de 57.000
millones de euros anuales a partir de 2014 y estableciendo un desincentivo a la
especulaciéon y a la volatilidad financiera. En la definicibn de una nueva estructura
de gobernanza econdmica internacional que regule la globalizacién financiera, este
impuesto constituye una pieza relevante para que el sector financiero realice una
contribucién a la salida de la crisis, a pesar del argumentario neoliberal que
advierte de la dificultad y escasa trascendencia de su puesta en marcha. La UE
debe defender ante el G-20 la defensa de este impuesto como un factor clave para
la gobernanza econémica internacional del futuro.

6. Crisis de la deuda y recapitalizacion bancaria. El deterioro del valor de la
deuda de los paises periféricos de la eurozona ha amenazado con dafar la solvencia
del sistema bancario. El G-20 tiene que entender que la crisis de la deuda amenaza
la recuperacion de la economia mundial, y en este sentido resulta conveniente
plantear la recapitalizacion de la banca, especificamente europea, para cerrar la
retroalimentacion entre la crisis de la deuda y la crisis bancaria, tal como ha
asumido la UE en la Cumbre Europea del 26/10/11. La recapitalizaciéon puede
suponer un riesgo de ralentizacién del flujo del crédito, pero la supervisidon bancaria
debe evitarlo, mientras la cobertura de los bancos ante los riesgos de crisis de la
deuda resulta vital para la estabilidad financiera.

7. Libre comercio. Hay que evitar que la crisis financiera y las tensiones
cambiarias acaben desembocando en una guerra comercial, por lo que el G-20 debe
apostar por el libre comercio internacional y ser combativo contra la posibilidad de
medidas proteccionistas. En este sentido, la propuesta votada por el Senado
norteamericano para subir los gravamenes a las importaciones de paises con
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monedas subvaloradas (dirigida especialmente contra las exportaciones china) es
una alerta que el G-20 debe considerar. Por todo ello, se hace necesario tomar
medidas efectivas para acelerar la Ronda Doha, que sigue siendo una asignatura
pendiente para el comercio internacional.

8. Apuesta por desarrollo global sostenible y equitativo. Aunque la crisis de la
deuda que afecta a Europa y las cuestiones cambiarias que preocupan en EEUU
pueden centrar buena parte de la agenda del G-20, la agenda de la Cumbre no
puede olvidarse de la dimension social y medioambiental de la globalizacion. Es
necesario adoptar medidas concretas que materialicen el compromiso del G-20 con
el desarrollo econémico global sostenible y equitativo, por lo que otros aspectos a
considerar incluyen:

- Una agenda del G-20 que respalde el desarrollo econémico en aquellos paises
de situaciones extremas y que no estan directamente representados en la
Cumbre. Ante la escasez de demanda mundial, el desarrollo de estos paises
puede ser vital para incrementar la demanda mundial en el medio plazo.

- Un plan de accién destinado a atajar la volatilidad de los precios de los
recursos y productos agricolas, con especial atencién a las implicaciones de
seguridad alimentaria que ello conlleva.

- Desarrollo de derechos laborales y condiciones laborales de amplia parte de la
ciudadania.

- Compromiso del G-20 en la lucha activa contra el cambio climatico, a través
de pautas de actuacidon que se deberian concretar en la préxima Conferencia
de la ONU sobre el Cambio Climatico en Durban.

- Defensa de un acuerdo mundial para aplicar un impuesto sobre las emisiones
de CO2 a los bienes y servicios importados, en linea con la propuesta del
Parlamento Europeo, lo cual permitiria recaudar recursos para combatir el
cambio climéatico.
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