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“UNA VISION ECONOMICA”
(Transcripcion?)

ANTON COSTAS: Buenos dias. En primer lugar, agradecer a José Maria Serrano y
a la Fundacion, en particular, en la persona de José Tudela, el director de estas
jornadas, la invitacién que se me ha hecho a patrticipar en ellas. Muchas gracias. Es
un placer. Un honor, ademas, por el resto de participantes en las jornadas, y muy en
particular por la persona, profesor que hoy me acompafa, Emilio Ontiveros.

El titulo que se le ha puesto a mi intervencion es el de “Una vision econdmica’,
imagino una visidbn economica de esa reivindicacion de las instituciones. Esta
mafiana, en una pequefia entrevista de radio, en Radio Aragon, se me preguntaba
qué responsabilidad ha tenido la crisis econdémica en la crisis institucional. Yo le
decia al periodista: “;porque no me invierte usted la pregunta?” “; Por qué no me
pregunta qué responsabilidad ha tenido la crisis de las instituciones en la crisis
financiera del 2008 y en la crisis econémica europea, particularmente europea, a
partir del 2010?”

Sobre esto les querria un poco hablar en estos minutos, en esta media hora. Mi tesis
de fondo para enunciarla antes es que detras de la crisis financiera de 2008, dicho
de otra manera, como sucede cuando baja la marea, que deja ver un poco los
peligros que habia debajo durante la época de pleamar, la crisis financiera de 2008,
a mi juicio, nos deja ver una falta de virtudes institucionales en las economias de
mercado, en las economias desarrolladas, que hasta ese momento suponiamos que
existian, suponiamos que existian en las economias occidentales, en el capitalismo
occidental, toda una serie de virtudes, de virtudes —genéricamente hablo de
momento— institucionales que impedian que una crisis de esa naturaleza pudiese
ocurrir en los paises desarrollados.

Si que sabiamos y estabamos y teniamos argumentos para decir que esas crisis se
daban en Asia, la crisis financiera asiatica de los afios 90, y en paises en desarrollo,
pero no podrian ocurrir en paises desarrollados porgue teniamos una serie de

! Corresponde a la transcripcion literal de la intervencién de Antén Costas, Catedrético de Politica Econdmica de
la Universidad de Barcelona, en las Jornadas La necesaria reivindicacion de las instituciones celebradas los dias
28y 29 de mayo de 2013.
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virtudes institucionales. Lo que me pone de manifiesto, en este sentido, para lo que
agui me interesa, la crisis financiera del 2008, es que algunas o muchas de esas
supuestas virtudes institucionales no existian en nuestro pais o habian dejado de
funcionar desde hacia unas décadas.

En este sentido les hablaré, a mi juicio, de lo que creo ver debajo, cuando baja la
marea. Lo que creo ver es que, de nuevo, capitalismo y democracia, o, dicho de otra
manera, la légica econdmica del capitalismo, en particular del capitalismo financiero,
desde hace 20 afios ha entrado en linea de colision con la logica politica de la
democracia. Eso no lo veiamos o0 no éramos conscientes de forma general, mientras
estdbamos en la fase de pleamar, en esa década dorada del crédito y de euforia.
Pero en el momento en que ha remitido esa pleamar, ahora vemos con mas claridad
esa linea de confrontacion a la que pueden llegar capitalismo y democracia.

En segundo lugar, les diré, hablando de la economia europea, que la intensidad y la
duracion de la crisis que estamos viviendo en Europa en relacion con la intensidad y
la duracién de la crisis en Estados Unidos, pongo por parte, tiene también mucho
gue ver con una insuficiencia institucional en la Unién Europea, en particular en la
zona euro.

Por lo tanto, mi idea es que detras de la crisis financiera, detras de la crisis
econdémica, hay un fallo institucional de aquello que podriamos llamar instituciones
de no mercado, instituciones politicas en términos generales.

Pero antes un poco de entrar en esos elementos, permitanme hacer una pequefia
excursion al pasado, a lo que podriamos llamar los fundamentos ideolégicos o
morales del capitalismo. Me voy a ir un poquito mas atras de lo que ha hecho Emilio
Ontiveros. El citaba al libro de Acemoglu y Johnson, un libro magnifico, que se
puede leer muy bien por cualquier persona. Yo creo que es una de esas
aportaciones que han hecho los economistas que prestigian a nuestra profesion. El
libro vale la pena. Es largo, pero se lee muy bien.

Pero a mi permitanme ir un poquito mas atrds a buscar un poco los fundamentos
morales del capitalismo. Porque mi tesis, por lo que acabo de decirles, es que
estamos asistiendo a una quiebra de alguno de esos fundamentos morales que
hicieron al capitalismo triunfar en siglos pasados.
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Mi maleta de viaje tiene que llevar muy poquitas cosas porque el tiempo es escaso,
pero queria hacer referencia a tres autores que creo que pueden ser de interés para
ustedes. En primer lugar, un libro, mas bien una monografia preciosa de Albert
Hirschman, que se titula Las pasiones y los intereses, argumentos en favor del
capitalismo antes de su nacimiento. En segundo lugar, en mi maleta también llevo a
Adam Smith. Adam Smith, especialmente, no el de La riqueza de las naciones,
naturaleza y causa de la riqueza, sino al de La teoria de los sentimientos morales,
porque ese es el fundamento moral del capitalismo que defiende Smith.

Por altimo, también una pequefa referencia a un economista que yo creo que es de
lo mejor que tenemos en la profesion, que se llama Dani Rodri. Voy rapidisimo.

En primer lugar, si uno va buscando en los siglos XVII y XVIII como se argumentaba
las bondades del capitalismo, es extraordinario. Hoy lo hemos perdido de vista, pero
es extraordinario, porque el capitalismo fue defendido como aquel sistema que era
capaz de actuar las tendencias benignas del comportamiento humano y bloquear las
pasiones, las tendencias malvadas. El capitalismo fue, insisto, defendido por sus
primeros defensores, de esta manera.

Con una especie de metéafora, no sé si al estilo Hollywood, imaginense que van
ustedes por la calle y que de pronto una pandilla de desalmados, ya sea por el color
de su piel, el color de sus ojos o por el tipo de religibn que tengan, se le ponen a
perseguir, y usted escapando se acuerda de que lleva en el bolsillo billetes de 50
euros, y lo que hace es: mete la mano en el bolsillo, saca los billetes, los tira al aire
y, de pronto, comprueba que los que le persiguen se paran, se frenan y se ponen a
coger el dinero, y usted se puede escapar.

Usted podria pensar: “jqué suerte he tenido en llevar dinero conmigo, me he
salvado!”, pero un analista del comportamiento humano probablemente sacaria otra
conclusién. Diria: “fijense como la busqueda del interés personal por parte de los
desalmados ha conseguido frenar una pasion maligna tenebrosa que era matarme a

Fell

mi-.

Esta es la idea un poco en el capitalismo original: que es la busqueda del interés
privado de uno, como diria Adam Smith, la busqueda del interés privado benigno
bloquea las pasiones mas malignas de los individuos. Este es el argumento inicial
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del capitalismo, que, cuando llega Adam Smith, el escocés, va a adquirir un tono
moral mucho mas claro.

Adam Smith habla del principio moral de la simpatia. Simpatia no en su acepcion
actual, sino un poco complicidad con el otro, con los demés. El habla del principio
moral de la simpatia, y dice Adam Smith que los mercados, en aquel momento aun
el capitalismo no se llamaba capitalismo, en la época de Adam Smith, él dice: los
mercados, la economia de mercado no puede funcionar bien si todos sus actores,
especialmente los empresarios, no rigen su conducta por el principio moral de la
simpatia.

¢En qué consiste ese principio? En que cada uno, buscando sus intereses
personales, el panadero dice él, o el carnicero de Adam Smith, buscando sus
intereses personales, toma en consideracion las consecuencias que sobre el
bienestar de los demas tienen sus acciones: la venta de pan o la venta de carne, v,
si se vende carne contaminada, ese empresario no esta tomando en consideracion
el principio moral de la simpatia, no estd incorporando en su conducta las
consecuencias que tiene sobre los demas.

Sustituyan ustedes al carnicero de Adam Smith vendiendo carne contaminada por
los financieros vendiendo productos financieros contaminados. ¢Qué diria Adan
Smith? Que una sociedad tiene que tener instituciones y leyes que castiguen y
hagan que esos individuos se comporten como exige la economia de mercado.
Fijense en la intensidad moral que tiene la defensa del capitalismo tanto en los
primigenios como en el propio Adam Smith.

Desgraciadamente, la economia o los economistas, con el triunfo ya del capitalismo
a finales del siglo XIX y comienzos del XX, la teoria econémica dominante olvido
estos principios morales, estas instituciones morales y sociales necesarias para el
buen funcionamiento de los mercados. El capitalismo los olvido, y la teoria
econdémica del siglo XX, la teoria del equilibrio general, basicamente lo que hizo fue
una defensa incondicional de los mercados y de la busqueda del interés privado, a
secas, pero sin ningun tipo de cortapisa.

Afortunadamente, cuando después de la Segunda Guerra Mundial, especialmente
en los afios 50 y 60, la economia se enfrenta al problema del desarrollo de los
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paises atrasados, del desarrollo de los paises pobres, en los afios 60-70 se vuelve
de nuevo a ver que era necesario el recuperar esas instituciones morales y politicas
gue estaban detras del pensamiento econémico originario.

Esto ha sido una suerte. El enfrentamiento de la teoria econdmica con la economia
del desarrollo nos ha traido la recuperacion de la importancia de las instituciones.
Ese es, a mijuicio, en la linea con lo que decia Emilio Ontiveros, el gran mérito que
tiene el libro de Acemoglu y Johnson. Son especialistas en economia del desarrollo
que, al tener que enfrentarse a esos problemas de hacer que los paises pobres
vayan adelante, han vuelto a encontrar, insisto, aquellas instituciones, aquellos
requisitos institucionales, morales y politicos, que ya los primigenios habian hablado
de ellos.

En todo caso, las instituciones, ¢qué funcion tienen? Emilio antes dijo: buscar
arreglos sociales. Si, las instituciones lo que buscan, las buenas instituciones, lo que
tienen que conseguir es la cooperacion entre todos los individuos, entre todos los
actores que hay en una economia. La cooperacion, la confianza entre ellos, la
confianza en que los contratos se cumpliran, la confianza en que no se me va a
expropiar lo que es mio, la confianza en un sentido muy amplio de la palabra. Esa es
la virtud que tienen, la funcidén que tienen las instituciones.

Pero un tercer paso. Vale, de acuerdo, esa es la funcién, pero ¢qué instituciones
importan? ¢ Cuales son las instituciones que importan? Bueno, uno podria hacer una
retahila. Si le deja a un economista hacer una lista de reformas, le va a poner 30-40
como minimo delante. Vamos, si le dejan unos cuantos minutos. Yo les querria solo
sefialar cinco tipos de instituciones que creo que son esenciales para el
funcionamiento de una economia moderna, para el funcionamiento de los mercados.
Cinco de ellas solo.

En primer lugar, es necesario un buen sistema de protecciéon de lo que llamamos
genéricamente derechos de propiedad, pero en un sentido amplio de la palabra.
Cuando hablo de protecciéon de los derechos de propiedad, hablo de proteccion de
los derechos de los inversores, pero también de los derechos de los ahorradores.
Cuando yo tengo en un banco mis ahorros de toda una vida y, de pronto, por una
decision politica, se me dice que se me va a expropiar una parte de esos ahorros
para hacer frente a un rescate, ahi hay una conculcacion de esa institucion basica
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que es el respeto —es el respeto, insisto— a los derechos de propiedad.
Entendamos en ese sentido amplio los derechos de propiedad.

En segundo lugar, un segundo tipo de instituciones que son fundamentales en este
sentido son smithianas, vienen de Adam Smith. Adam Smith, si algo hay en su
pensamiento, en todos sus libros, no es eso que se ha dicho, es una desgracia para
el pobre de Adam Smith, ser identificado como una persona que dijo que la
economia funciona de acuerdo con una mano invisible. Les aseguro que, en toda la
obra de Adam Smith, una sola vez Adam Smith pronuncia la frase “mano invisible”, y
en un marco muy colateral. Pero, por desgracia, los economistas en el siglo XX
hemos asociado a Adam Smith la idea de que los mercados pueden funcionar por si
solos, “mano invisible”.

No es cierto. No lo atribuyan a Adam Smith, atriblyanlo a los economistas del siglo
XX especialmente, pero Adam Smith, si algo odiaba era la falta de competencia. Si
algo odiaba era la concentracion de poder, ya fuese de poder econémico o de
cualquier otro tipo de poder. ¢Por qué? Porque Adam Smith atribuia a la
concentracion de poder, de cualquier tipo de poder, atribuia a esa concentracion de
poder una perversidad de las instituciones, es decir, perversidad en el sentido de
que, alli donde haya una concentracion de poder, un abuso de poder econémico, él
dice: “alli apareceran extracciones de renta, alli apareceran conductas econdémicas
que, en vez de crear valor para la sociedad, lo que van a hacer es extraer renta de
esa sociedad”.

Por eso son importantes las instituciones regulatorias en nuestros paises. Por eso es
importante que, cuanto se liberaliza un mercado, a la vez, simultaneamente, se
cologuen buenas instituciones reguladoras para evitar que esa liberalizacion dé lugar
a concentraciones de poder que, a su vez, me generen procesos, mecanismos de
extracciéon de riqueza.

La tercera institucion basica ya es mas moderna, es la necesidad de tener
instituciones y politicas fiscales, monetarias y financieras que permitan lograr una
cierta estabilidad macroecondémica, es decir, que permitan evitar la fuerte volatilidad
gue el capitalismo dejado a su aire, que los mercados dejados a su aire tienen.

Esto lo aprendimos en los afios 30, en la recesion de los 30, y eso llevo en los afios
30 a crear dos instituciones que son fundamentales: una, un banco central que actiue
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como prestamista de ultimo recurso. Un banco central que, cuando en una situacion
como la de ahora, aun existiendo dinero, nadie lo queremos prestar porque todos
desconfiamos de todos y todos tenemos incertidumbre al mafiana, y mucho mas al
pasado mafana, en estas situaciones, cuando el crédito desaparece, no el dinero,
cuando el crédito desaparece, tiene que haber algo en la economia moderna,
alguien que aparezca y diga: “no tengan miedo al futuro, no tengan ese grado de
incertidumbre, sigan consumiendo y sigan invirtiendo, porque aqui estoy yo, que voy
a prestar hasta donde sea necesario”.

Eso es lo que ha hecho, lo ha dicho antes Emilio Ontiveros, la Reserva Federal. Por
primera vez en la historia, un banco central ha fijado como objetivo de su politica
monetaria el paro. Es la primera vez que vemos lo que él ha dicho, que un banco
central dice: seguiré inyectando dinero en la cantidad necesaria durante el tiempo
necesario hasta que el paro en Estados Unidos baje del 6,5%. Esta es la primera
vez. Hay que tener instituciones que sean, en estos momentos tan dramaticos,
capaces de ejercer esa funcion.

La cuarta institucion necesaria son instituciones de cobertura de riesgos individuales
que los individuos —riesgos idiosincraticos— no podemos cubrir por si solos. Yo no
puedo cubrir el riesgo de nacer en una cuna que no tiene ni sdbanas. Ese es un
riesgo que yo no puedo cubrir. Yo no puedo cubrir el riesgo, de pronto, de tener un
accidente que no he provocado, que no he buscado, o una enfermedad infecciosa
gue no he buscado y me arruina la vida. Yo no puedo cubrir el guedarme sin empleo,
cuando yo quiero trabajar. Yo no puedo quedarme sin ingresos en mi vejez, cuando
yo he hecho lo necesario para eso.

Por lo tanto, una economia moderna, para que funcione bien, tiene que tener
instituciones sociales que cubran a los individuos de aquellos riesgos que ellos no
pueden cubrir aun siendo prudentes. No hablo de los riesgos de la imprudencia, de
los riesgos que no puedo cumplir siendo prudente.

Por ultimo, la quinta institucidn que es necesaria en el capitalismo son instituciones
de gestion del conflicto social, en un sentido amplio conflicto social, empezando por
el conflicto entre trabajadores y empresarios. Tenemos que tener instituciones
complejas, sutiles, de gestion de ese conflicto. Hoy hablamos de Alemania, y la
gueremos imitar en muchas cosas. Imitémosla en las instituciones laborales y de
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otro tipo que tiene de gestion del conflicto social. Imitémoslas. Son instituciones
necesarias. Aquella economia, aquel pais que no tiene ese tipo de instituciones, se
enfrenta a situaciones como es el caso del paro en Espafa.

Rapidamente, por lo tanto, esas son, a mi juicio, las cinco instituciones que son
necesarias en una economia moderna. ¢Qué veo cuando analizo la crisis financiera
de 2008 y la crisis econdmica europea actual? Pues veo que algunas de esas cinco
instituciones basicas del capitalismo no estan funcionando o han desaparecido
practicamente.

Primero, la crisis financiera del 2008. Cuando les decia: cuando bajo la marea, yo
veo ahora dos tendencias de fondo del capitalismo moderno que son espectaculares
y dafiinas al limite. Una, la desigualdad. La desigualdad esta siendo hoy, en estas
décadas, mucho mayor de lo que fue en la llamada golden age, en la época dorada,
es decir, finales del siglo XIX y principios del XX, desigualdad que llevd a las dos
guerras mundiales. La desigualdad hoy es mucho mayor. Es espectacular.

Segunda tendencia de fondo que veo: la financiarizacién de la economia. Si ustedes
analizasen, en los afios 70 y 80, qué significaba el sector financiero en relacién con
el sector industrial, con el sector servicios, con la agricultura, ustedes veian que la
economia estaba relativamente equilibrada. Era como un cuerpo humano donde la
cabeza esta proporcionada a los brazos, al térax, a las piernas. Si analizan 20 afios
después, ustedes veran que el sistema financiero es como una macrocefalia. Ha
crecido de una forma espectacular, de una forma disfuncional con el resto de la
economia, y con una particularidad: gran parte de la desigualdad de la que acabo de
hablarles tiene su origen en esta disfuncion, en este hipercrecimiento del sector
financiero. Es la fuente fundamental de la desigualdad.

Pero esas son dos tendencias que estan muy vinculadas al principio moral de la
simpatia de Adam Smith. Esas son dos tendencias que quiebran el capitalismo
benigno. Esas son dos tendencias que les decia antes que hacen que, de nuevo, la
l6gica econémica del capitalismo —financiero en este caso— haya entrado, 80 afios
después, de nuevo en linea de colision con la légica politica de la democracia que
tiende a la igualdad. Estamos en esa linea de condicion con riesgo de volver a ese
choque.
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Que, hasta ahora, mas o menos, no tanto les he convencido, sino, si me he hecho
explicar, si me he hecho comprender, la pregunta ahora seria la final: vale, si esas
son cinco instituciones basicas que ha de tener toda economia moderna, el
capitalismo, para poder funcionar de forma benigna, ¢como podemos crear,
construir esas instituciones? ¢Como las podemos, en todo caso, reivindicar, como
hace el seminario, ya sea en forma de rehabilitarlas o ya sea en forma de
construirlas de nuevo en algun caso?

Hay dos formas de construir instituciones. Ustedes pueden razonar o podria
razonarles en términos de similitud como con lo que sucede cuando una empresa
quiere incorporar nuevas tecnologias. Un camino es importarlas, traerlas de fuera,
comprarlas y meterlas dentro de mi empresa esperando que funcionen. La otra es
intentando, a la vez que veo qué tecnologias estan funcionando bien en otros
paises, crearlas desde dentro de mi propia empresa, de alguna manera, exagerando
un poco.

Esto sucede con las instituciones. Hay dos caminos que tiene un pais para crear
buenas instituciones o rehabilitarlas. Una, importarlas; el otro, copiarlas; otra, hacer
el esfuerzo interno para, aun conociendo lo que se hace en otros paises, no
copiarlas, sino ser capaces de incorporar esas nuevas instituciones, esa nueva
tecnologia, pero teniendo en cuenta el contexto local, el contexto nacional, la cultura,
entre comillas, que es un término peligroso, la cultura propia nacional.

¢, Qué podemos decir acerca de esos dos caminos, de cual es el mejor para crear o
rehabilitar esas instituciones en el caso de Espafia? Déjenme primero una pequefa
referencia historica, y otra venida al momento actual. Yo, en este pais, en Espafa,
hasta donde mi conocimiento de la historia econémica, de la economia espafiola y
de la historia politica econémica de este pais llega, me lleva a decir lo siguiente: que
la construccion institucional en este pais ha sido exitosa cuando ha procedido de
dentro, desde dentro.

Lo ha sido asi, a mi juicio, en los afios 59, lo ha sido asi también en los afios 70, y lo
ha sido asi también en los afios 80, en la incorporacion a la Unién Europea. Nadie
nos impuso nada, y nuestros politicos, nuestros lideres en sentido amplio de la
palabra, fueron capaces de desarrollar procesos politicos internos de reforma
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institucional muy intensa apelando a esos arreglos institucionales internos, y
funcionaron de maravilla.

Sin embargo, cuando en nuestro pais las reformas han intentado imponerse
apoyandose en la disciplina externa o en la condicionalidad financiera externa, los
resultados han sido, en general, muy pobres. Recuerden ustedes la entrada de la
peseta en el Sistema Monetario Europeo. Vino en el afio 89, después de una huelga
general del 88 que dejo al Gobierno de la época trasquilado.

La idea en aquel momento fue: ¢no queréis caldo? Pues ahora vais a tomar siete
tazas, porque ahora os voy a meter en el sistema monetario europeo, en el ECU, v,
ademas, sobrevalorados, sobrevaluados, para que no tengais mas remedio que
ajustar vuestras conductas y aceptar las reformas. Aquello fue un desastre.

Ahora, en la situacién europea, yo creo que hay un riesgo muy importante detras de
la condicionalidad financiera, la idea de que yo le voy a prestar dinero a cambio de
gue usted me haga todo esto, eso es tipico normalmente del saber del experto, del
expertise del tecndcrata, y también de los asesores internacionales, de los
organismos internacionales.

Pero eso es un riesgo tremendo, a mi juicio, para cualquier pais, en particular para el
nuestro. Los arreglos institucionales, las reformas institucionales, tienen que ser el
resultado de arreglos internos, tienen que ser el resultado de procesos de
experimentacion interna. Tiene sus riesgos, pero la historia me dice que es mucho
mas eficaz ese gradualismo y experimentalismo interno en las reformas que la idea
de que nos las impongan desde fuera, porque eso sera mas eficaz No funcionara.

Por ultimo, en los dos minutos, hablar de Europa un momentito. A mi me sorprende
entre las élites empresariales, financieras y econémicas, y también entre las élites
politicas y sociales espafiolas, coOmo se razona sobre nuestros problemas y la salida
a la crisis, a la crisis institucional, sin tomar en consideracion en mayor medida de
gue nosotros estamos hoy en el marco de una unién monetaria.

Me sorprende de forma absoluta porque, miren, tendremos que hacer muchas
reformas, muchas, muchos esfuerzos, y los podremos hacer porque lo hemos
hecho, los podremos hacer porque nuestra economia es mucho mas potente de lo
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gue hoy por hoy creemos. Nos estamos autoflagelando de una manera exagerada.
Tenemos muchos motivos para la autoestima.

En el mes de marzo, por primera vez en cinco décadas, en 50 afos, la balanza
comercial espafiola tiene signo positivo. Es la primera vez en 50 afios, y no porque
hayan caido las importaciones, sino porque nuestra capacidad exportadora es la
mejor, incluida Alemania. Es lo mejor. Tenemos fortaleza.

Pero miren una cosa: en la situacion en la que estamos es como aquel enfermo o
aguel accidentado que, después de un accidente espectacular, tiene una salida de
sangre, tiene una hemorragia tremenda, lo llevan al hospital a urgencias, lo ponen
encima de la mesa, y viene el médico y, viendo que la hemorragia es tremenda y le
saca el curso, €l se fija solo en que tiene una pierna partida o un brazo dislocado, y
dice: “no, primero operémoslo”. Pero jbestia! ; Dénde ha estudiado usted medicina?
Primero pare la hemorragia, hagale una transfusion, y después, cuando las
constantes vitales recuperan un poco, comenzaremos a hacer la cirugia todos los
demas.

Pero ¢qué sucede hoy en Europa? Que el banco de sangre de la economia
europea, que es el Banco Central Europeo, el que tiene que hacer las transfusiones,
resulta que esta dirigido personas que son como testigos de Jehova, cuya religion
les impide hacer transfusiones de sangre, y esto es un gran problema, porque,
mientras el Banco Central Europeo no pueda hacer esas transfusiones de crédito,
las reformas por si mismas agravaran los problemas, no me los mejoraran.

Esto era lo que les queria decir. Muchas gracias.
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