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Lo que los reformistas
pueden aprender de
los cirujanos

Por ANTON COSTAS

na experiencia personal reciente

me ha hecho caer en la cuenta del

diferente enfoque que los reformis-

tas econ6micos y los cirujanos tie-
nen de la funcién del dolor en los procesos
de reforma econémica y en las intervencio-
nes quirtrgicas.

El discurso oficial sobre las reformas
defiende la inevitabilidad del dolor para
promover el progreso econémico. Un ar-
gumento de este tipo es el que se utiliza para
defender las reformas laborales. Y atin van
mas alld. En algunos casos defienden las
reformas por razones morales. Asi, la aus-
teridad no sélo seria necesaria para la re-
duccion del déficit (eficacia discutible, como
estamos viendo), sino que tendria ademas
una dimensién moral como mecanismo de
penitencia por los excesos anteriores (atin
cuando tenga poco de moral el hecho de que
los que sufren las consecuencias poco hayan
tenido que ver con esos excesos).

na semana tras la publicacién
de los test de estrés de la EBA, la
banca europea se deja en Bolsa
cerca de un 4% de su valor. Esta
cifra palidece al compararse con el 44% de
caida acumulada por el sector en el ltimo
afio. La tendencia, lejos de frenarse, conti-
nua. Aunque las bancas italiana y alemana
lideran las caidas (60% y 50% respectiva-
mente), la destruccion de valor es profun-
da y generalizada en toda el Continente.
El ejercicio de la EBA aporta mucha
transparencia y concluye que, en un esce-
nario adverso (de dureza poco cuestiona-
ble) la banca europea gozaria de una situa-
cién de solvencia relativamente cémoda.
Pero los inversores siguen preocupados
por la viabilidad del sector. La capacidad
de generar rentabilidad con tipos en mini-
mos historicos y las dudas sobre la calidad
de los activos son los dos factores clave.
El primero es transversal a toda la banca
curopea, aunque en mayor medida en Ale-
mania. El segundo estd mas localizado en
Italia y, en menor medida (sobre todo por

En el discurso reformista oficial el do-
lor tendria una doble funcién. Por un lado,
como no seria posible una reforma indolora,
el dolor seria sintoma de eficacia de la re-
forma. {Quien bien te quiere te hara llorar!
Para justificarlo la retérica reformista re-
curre con frecuencia al lema churchiliano
de “sangre, sudor y lagrimas”. Por otro, el
dolor seria necesario como mecanismo de
penitencia para expiar los males morales de
la sociedad despilfarradora. Este argumen-
to moralista ha estado muy presente en el
lenguaje de los defensores de las politicas
de austeridad y de las multas por exceso
de déficit.

Nunca estuve de acuerdo con esta teo-
logia del dolor como componente indis-
pensable de las reformas econdomicas. Ni
como condicién de eficacia para la mejora
de la competitividad y productividad de la
economia, ni en su dimensién moralista.
Por el contrario, el andlisis de la economia
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politica de las reformas muestra claramente
que cuando producen un gran dao social
acaban, tarde o temprano, siendo contesta-
das, cuando no anuladas. Es decir, acaban
siendo ineficaces para el fin propuesto.

Esa conviccion ha sido reforzada por,
como dije al inicio, por una experiencia
personal reciente. Un tropiezo con la sa-
lud me ha llevado a ponerme en manos
de cirujanos digestivos y hepaticos del
Hospital Clinic de Barcelona. Antes de la
intervencion tuve la visita con la aneste-
sista. Me indic6 que después de la ope-
racién llevaria conmigo una bomba que
de forma programada iria suministrando
analgésicos para evitar el dolor postqui-
rurgico. Pero me dijo que, en el supuesto
de tener algtn dolor, la bomba también
permitia manipularla manualmente para
aumentar la dosis de calmante.

Llevado de la formacién moral inculcada
por mis mayores que recomienda resisten-
cia al dolor como virtud moral, le dije que
la activaria si el dolor era muy fuerte. "No,
iqueremos dolor cero! Por lo tanto, al mi-
nimo dolor, aumenta la dosis de calmante”,
me dijo tajante y asertiva. Me quedé sor-
prendido. ¢Por qué queréis dolor cero, le
pregunté intrigado? Su respuesta fue ilu-
minadora: “El dolor estresa al organismo
y obstaculiza la eficaz recuperacién post
operatoria”, sefialo.

Esta es una gran leccién que los poli-
ticos y los economistas reformistas debe-
rian aprender de los médicos. El dolor es
innecesario y ademas inconveniente. Las
reformas econdmicas son como interven-
ciones quirdrgicas sobre el cuerpo social.
Cambian las reglas de funcionamiento del

Una digestion pesada para
la banca europea

Por JOSE MANUEL AMOR Y FERNANDO ROJAS

su menor tamaiio), en la banca portuguesa.
La soluci6n a estos dos problemas queda
aun lejana.

Elpresidente del BCE ha dejado que, mas
alla de los danos colaterales provocados por
la situacion de tipos de interés, es perento-
rio reducir el volumen de activos dudosos
como via para mejorar la rentabilidad del
sector. Supervision consistente, desarrollo
de un mercado profundo de activos dudosos
y recurrir, en situaciones excepcionales, a
cortafuegos publicos constituyen la receta
de Mario Draghi. En este tltimo punto, el
presidente del BCE pide explorar toda la

flexibilidad que ofrecen la normativa comu-
nitaria de Ayudas de Estado y la Directiva
de Resolucion y Restructuracion Bancaria.

La situacion de la bancataliana es el foco
central de la preocupacion. El principal ries-
go de la inaccién o del mero retraso en la
toma de decisiones consensuadas entre las
autoridades italianas y europeas es la con-
taminacion sectorial. E incluso su contagio
a otros sistemas donde subyacen atin situa-
ciones no completamente resueltas.

La operacién de saneamiento de activos
dudosos lanzada por Monte dei Paschi el
mismo dia de la publicacién de los test de
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LOS GOBERNANTES
DEBERTAN COMPENSAR

A AQUELLOS CIUDADANOS
A LOS QUE SUS MEDIDAS
CAUSAN DOLOR

organismo, asi como los equilibrios de
poder entre sus diferentes partes. Asi, por
ejemplo, las reformas laborales, cambian
los equilibrios de poder entre trabajado-
res y empleadores. Y los recortes del gasto
social y el aumento de impuestos como el
IVA o el IRPF cambian los equilibrios entre
diferentes tipos de contribuyentes y entre
estos y los prestamistas.

Estos cambios producen estrés social.
Tanto mayor cuanto los resultados de las re-
formas beneficien a unos pocos, en general
ya bien situados en la escala de distribuciéon
de la renta, y los mas débiles, empeorando
asi su situacion.

Si las reformas originan perdedores y
alteran los equilibrios sociales de poder en
perjuicio de los ya més débiles ;deberia-
mos evitarlas? No necesariamente, aunque
conviene recordar aqui el criterio sobre la
bondad de las leyes: las buenas no producen
un aumento significativo de conflictividad
juridica; las malas si.

En todo caso, si los médicos tienen anal-
gésicos para lograr dolor cero, jtienen los
reformistas calmantes para evitar, o al me-
nos aliviar, el dolor social que producen las
reformas? Si. Compensar a los perdedores
de las reformas. La compensacién actia
como un calmante para los damnificados.

Ahora bien, se preguntardn algunos,
shay recursos para llevar a cabo esa com-
pensacion? Si de verdad, como sostienen
sus defensores, las reformas que proponen
aumentaran la productividad de las empre-
sasy de la economia en su conjunto, parte
de esa mejora hay que utilizarla para com-
pensar a los perdedores.

Sin embargo, nuestros reformistas, es-
pecialmente los que viven placenteramente
en sus despachos de Bruselas, han actuado
como malos cirujanos, interviniendo sin
anestesia ni analgésicos. Y lo que es atin
peor, en casos como la austeridad y las
multas por déficit excesivo, comportandose
como verdaderos sadomasoquistas mora-
les, sin tener en cuenta para nada que los
principios de la buena economia desacon-
sejaban el actuar de esa forma.

Lo dicho, los reformistas tienen mucho
que aprender de los cirujanos.

estrés es un claro avance. Sin entrar en de-
talles técnicos, se trata de una solucién espe-
cifica para la entidad que cuenta con el visto
bueno del BCE y que se produciria en un
marco privado, durante el segundo semes-
tre. Por comparacion con ésta operacion,
las necesidades de capital para la totalidad
de la banca italiana superarian los 50.000
millones de euros. Es probable que las gran-
des entidades italianas puedan alcanzar el
nivel de solvencia requerido considerando
los resultados a generar (en uno o dos afos)
olevantando capital en mercado, pero no es
éste el caso para muchas otras entidades de
este sistema. El Gobierno italiano, por tanto,
tendra necesariamente que jugar un papel
alli donde el mercado no llegue, encajando
con las autoridades europeas una solucion
més adecuada para el sistema en su con-
junto que minimice los riesgos sistémicos.
El proceso serd largo. La inestabilidad va
a continuar por unos meses.

José Manuel Amor y Fernando Rojas son profeso-
res de Afi, Escuela de Finanzas Aplicada
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