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19 de Mayo de 2008
"Querido Presidente:
jLos mercados financieros no nos pueden gobernar!

La actual crisis financiera no es un accidente. No era imposible de predecir, como ahora claman algunos altos dirigentes de las
finanzas y la politica. Para las personas lucidas la alarma soné hace tiempo. Esta crisis es un fracaso de los mercados sin
regulacion o deficientemente regulados; y nos demuestra, una vez mas, que el mercado financiero no es capaz de
autorregularse. Asimismo nos recuerda la preocupante escalada de las diferencias de rentas en nuestras sociedades y plantea
serias cuestiones sobre nuestra capacidad para comprometer a las naciones desarrolladas en un didlogo creible sobre los
retos mundiales.

Los mercados financieros se han ido haciendo cada vez mas opacos y frecuentemente es una tarea mas que formidable la
identificacion de quienes soportan y evaluan el riesgo. En los ultimos veinte afios ha aumentado constantemente la dimension
del "sector bancario en la sombra" apenas regulado o no regulado en absoluto. Los principales bancos se han visto implicados
en unjuego de "generacién y distribucioén" de productos financieros altamente complejos y en un proceso mas bien discutible de
empaquetamiento y venta de deuda ligada a hipotecas de alto riesgo. Los inadecuados planes de incentivos, el cortoplacismoy
los descarados conflictos de intereses han potenciado el mercadeo especulativo.

Los dudosos créditos hipotecarios, basados errébneamente en la idea de que los interminables incrementos de precios pagarian
los reembolsos de la deuda, son solamente el sintoma de una crisis mas amplia de las practicas comerciales y de la gobernanza
financiera. Las tres principales agencias globales de calificacion de riesgos solian calificar como relativamente exentos de
riesgo a unos extrafios valores. Un banco de inversiones gané miliardos de ddlares especulando a la baja sobre valores
subprimes mientras los estaba vendiendo a sus clientes, jun ejemplo de la pérdida de la ética de los negocios!

Nos habian advertido de los peligros. Alexander Lamfalussy y e/ comité de sabios, en un informe sobre los mercados europeos
de valores (2001), subrayaban el compromiso entre la pretendida mayor eficiencia y la estabilidad financiera. Asimismo hace
afios Paul Volcker habia alertado de esta crisis que se estaba incubando. Hace ya una década, Paul Krugman advirtié de las
amenazas planteadas por la expansion de las entidades financieras no-reguladas. En 2003, Warren Buffet llamé a los
derivados "armas financieras de destruccion masiva". Un informe del Banco de Inglaterra sobre estabilidad financiera
destacaba la peligrosa distancia entre los prestamistas y las consecuencias de sus decisiones.

El problema es un modelo de gobernanza econémica y comercial basado en la infraregulacion, la supervision inadecuada y el
infrasuministro de bienes publicos.

La crisis financiera muestra muy claramente que la industria financiera es incapaz de su autorregulacion. Es necesario revisar el
encuadre de regulacion para los vehiculos inversores. La utilizacion de instrumentos financieros (como las CDOs u
Obligaciones de deuda avalada) tiene que ser regulada. A todas las instituciones financieras se les debe exigir, como a los
bancos, que dispongan de unas reservas minimas y que su nivel de endeudamiento tenga restricciones. Lo ultimo pero no
menos importante es que los planes de incentivos tienen que ser corregidos de modo que no se estimule la asuncién temeraria
deriesgos a costa de la prudencia.

Sobre las consecuencias de toda esta crisis en la economia real, jparece que se muestran timidos los expertos econémicos del
mundo! Practicamente todas las instituciones dedicadas a la prediccion econdémica estan disminuyendo sus evaluaciones de
crecimiento en los paises desarrollados para 2008 y para 2009. Pero nadie dice claramente si estamos bajo laamenaza de una
recesién econdmica en Europa. En este sentido se perciben, sin embargo, algunos sintomas. En el caso de la Unién Europea,
la aparicidén de una recesion este afio o el proximo seria jdramatical

El aumento de la desigualdad econémica ha ido parejo con un continuo crecimiento del sector financiero. Es cierto que el
progreso tecnolégico ha contribuido significativamente al aumento de las diferencias de rentas al favorecer el trabajo altamente
cualificado. Sin embargo, en ese sentido el principal factor han sido unas politicas equivocadas. Actualmente, los activos
financieros representan 15 veces el total del Producto Interior Bruto (PIB) de todos los paises. La deuda acumulada de los
hogares, de las companias financieras y no financieras y de las autoridades publicas estadounidenses asciende a mas de tres
veces el PIB de los EEUU, dos veces el nivel de 1929. El mundo financiero ha acumulado una cantidad masiva de capital ficticio,
con muy pocos beneficios para la humanidad y para el medioambiente. Esta crisis financiera ha arrojado alguna luz sobre las
alarmantes diferencias de rentas que se han incrementado en las décadas recientes. Irénicamente, los bonus y los sueldos
alcanzaron niveles increibles para muchos Presidentes y Consejeros Delegados mientras se estancaba la rentabilidad de sus
empresas o incluso descendia. Ahitenemos un grave asunto de ética.
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Los mercados libres no pueden ignorar la moral social. Adam Smith, el padre de la economia del laissez faire, también escribi
"La teoria de los sentimientos morales" y Max Weber asociaba el trabajo duro con los valores morales para el progreso del
capitalismo. El capitalismo decente (el que respeta la dignidad del hombre, para usar las palabras de Amartya Sen) necesita
una politica publica eficaz. La busqueda del beneficio es la esencia de una economia de mercado. Pero cuando todo esta en
venta, se diluye la cohesion social y el sistema se derrumba.

La actual crisis financiera disminuye la capacidad de Occidente para un mejor dialogo con el resto del mundo sobre los retos
globales, sobre la gestion de los efectos de la globalizacion y del calentamiento global, precisamente cuando los extraordinarios
avances econdémicos de Asia plantean nuevo retos sin precedentes.

La elevacion espectacular de los precios de la alimentacion y de la energia agrava los efectos de la turbulencia financiera y son
una mala sefal de lo que tenemos por delante. Es muy revelador que los fondos de alto riesgo hayan estado implicados en el
empuje al alza de los precios de los productos basicos. Son los ciudadanos de los paises mas pobres quienes seran los mas
afectados. Corremos el riesgo de una miseria sin precedentes, de la proliferacion de Estados fracasados, de migraciones y de
mas conflictos armados.

Algunas gentes se jactan de "las solidas economias europeas" y de tener una mejor regulacion y supervision financieras que en
los EEUU. Y podria decirse que hay en ello alguna verdad. Pero consideremos las perturbaciones crecientes en los mercados
inmobiliarios del Reino Unido, de Espafa y de Irlanda y la desaceleracién econdmica que se extiende por toda Europa.
Pensemos también en el populismo y el nacionalismo econémico, ambos en alza.

Quienes deciden la politica europea, en el plano nacional y en el de la Union, tienen que dar una respuesta firme a la actual crisis
financiera. jNecesitamos pragmatismo, apertura mental y cooperacion en la prosecucion de los objetivos comunes!

Europa debe hacer el inventario de estos acontecimientos e identificar las consecuencias previsibles en el corto y largo plazo,
avanzando propuestas para que la comunidad internacional contrarreste los efectos y las causas generadoras de esta crisis.

Es hora de que un "Comité para la crisis europea" que agrupe a politicos de alto perfil, ex jefes de estado y de gobierno o
ministros de finanzas asi como renombrados economistas y expertos financieros de todos los continentes. Este Comité tendria
las siguientes tareas:

- Realizar un andlisis profundo de la crisis financiera, en el amplio contexto que hemos intentado esbozar antes.

- Describir y evaluar los riesgos econdmicos y sociales que suponen la crisis financiera para la economia real, en
particular en Europa.

- Sugeriruna serie de medidas al Consejo de la Unién Europea con el fin de evitar o limitar estos riesgos.

- Presentar al Consejo de Ministros, a los Estados miembros del Consejo de Seguridad de la ONU, al Director General
del FMI y a todas las autoridades y organismos concernidos, una serie de propuestas para limitar los efectos de esta
crisis y preparar una Conferencia Mundial Financiera con el fin de repensar las reglas de las finanzas internacionales y
de lagobernanza de las cuestiones econdmicas globales.

En 2000, acordamos hacer de la Unién Europea el area mas competitiva del mundo. Esto fue reconfirmado en 2005. Tenemos
que garantizar que la competitividad de Europa sea soportada y no sea socavada por los mercados financieros. Necesitamos
actuar ya: en nombre de nuestros ciudadanos, por una mayor inversion, crecimiento econémico, justicia social, oportunidades
de empleoy, con todo, un mejor futuro para todos los europeos.

Atentamente, "

Firmantes: Jacques Delors y Jacques Santer (en primer lugar como ex Presidentes de la Comisién europea) y siguen
conocidos lideres de la socialdemocracia europea: Helmut Schmidt - Lionel Jospin - Michel Rocard - Géran Persson - Massimo
D’Alema - Poul Nyrup Rasmussen - Paavo Lipponen - Otto Graft Lambsdorf - Par Nuder - Hans Eichel - Daniel Daianu - Ruairi
Quinn.-
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