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La crisis de la zona euro

Los portugueses pagardn
20 euros por ir a urgencias

La troika obliga a Portugal a aplicar mds recortes

ANXO LUGILDE
Santiago de Compostela

La implacable politica de la tije-
ra sobre el sistema de bienestar
portugués se intensifica. A par-
tir del 1 de enero, segun se publi-
co ayer en el boletin oficial luso,
las urgencias hospitalarias costa-
ran hasta 20 euros, frente a los
9,6 actuales. Las consultas de en-
fermeria, que eran gratis, ten-
dran un coste de 4 euros y las
consultas médicas en los cen-
tros de salud pasaran de 2,25a 5
euros. Con estas subidas del co-
pago, del que esta exento la mi-
tad de la poblacion, el Estado es-
pera ingresar 100 millones de
euros. Pero la troika de FMI, UE
y Banco Central Europeo quiere
que se capten 150 millones, lo
que puede causar nuevas alzas.

Las primeras Navidades bajo
la intervencién de la troika, a
cambio de los 78.000 millones
de ayuda externa, se presentan
como especialmente duras para
los portugueses, que ya han nota-
do el efecto del impuesto ex-
traordinario sobre la paga extra,
que les privé de entre un tercio
y la mitad de suimporte. Y a par-
tir del 1 de enero se van a aplicar
una cascada de nuevas medidas
de ajustes presupuestario, incre-
mento de la presion fiscal y re-
corte de derechos de los trabaja-
dores que no seran las ultimas.

Los periddicos lusos informa-
ban ayer de los nuevos compro-
misos adquiridos por el Gobier-
no con la troika que, por ejem-
plo, suponen duplicar el ritmo
previsto de reduccién del niime-
ro de empleados del sector pu-
blico, de manera que los
508.000 funcionarios actuales
sean 478.000 en el 2014. De to-
dos modos, Poul Thomsen, el je-
fe de la mision del FMI, admitio
ayer que el exigente objetivo de
déficit publico para el 2012, del
4,5%, podria ser revisado en
caso de que la crisis internacio-

nal hunda aun mas al PIB luso.

De momento en el 2012, ade-
mas del aumento del copago sa-
nitario, los portugueses afronta-
ran una nueva subida del TVA,
en este caso a través del cambio
de las condiciones de las tarifas,
que supondra que la tributacion
de la hosteleria pase del 13% al

El Gobierno luso
quiere bajar

la indemnizacion
por despido de

30 dias a entre 8 y 12

23%. Ademds, se van a aprobar
las nuevas normas del subsidio
de desempleo, cuya duracion
maxima se reducira de 36 a 18
meses y cuyo importe maximo
disminuira en un 10%.

Ademas, el Gobierno anuncié
esta semana que la indemniza-
cién por despido en contratos in-
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La tijera se abre paso implacable sobre el sistema de bienestar

definidos caera de forma brutal,
de los 30 dias por afio trabajado
actuales a entre 8 y 12. En mayo,
cuando se formalizo el rescate
internacional, se habia anuncia-
do una reduccion a 20 dias.

Sobre la mesa esta también la
posible rebaja de salarios en el
sector privado, del mismo modo
que va a suceder en el sector pu-
blico el afio proximo, mediante
la eliminacién, segun los casos,
de una o de las dos pagas ex-
traordinarias anuales.

Todos estos sacrificios han es-
tado envueltos en las ultimas se-
manas en una fuerte polémica
sobre su necesidad, una vez que
el déficit publico va a quedar es-
te afio, segin ha anunciado el
Gobierno del conservador Pas-
sos Coelho, en el 4%, muy por
debajo del 5,9% previsto. Sin em-
bargo, ello ha sido posible gra-
cias a la nacionalizacion de los
fondos de pensiones de la ban-
ca, una medida extraordinaria
que en teoria no se puede repe-
tir. Sin ella, rondaria el 7,5%.e
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Cuadrar el circulo

1 manguerazo de liquidez que dio ayer el BCE a la
banca de la zona euro podria suponer un cambio
significativo en la dindmica financiera. Sorprende
que muchos analistas hayan tratado este tema como
una cuestion menor y sigan con la cantinela de que el BCE
debe comprar cantidades ingentes de deuda publica de los pe-
riféricos. Su medida es como la cuadratura del circulo. En pri-
mer lugar, resuelve un problema del sistema financiero: la fal-
ta de liquidez. El vencimiento en el primer trimestre del 2012
de los avales que los gobiernos habian proporcionado a los
bancos de muchos paises creaba incertidumbre sobre la evolu-
cion de la liquidez. Sélo por esto ya tendria un valor afiadido.

En segundo lugar, los bancos pueden utilizar estos fondos
para hacer carry trade y ganar un buen diferencial entre el 1%
del tipo del BCE y el 4% 0 5% que obtendrian comprando deu-
da publica. El Financial Times habia especulado con la posibili-
dad de que los bancos siguieran reteniendo liquidez, como de-
positos en el BCE, pero no parece que ocurra, al menos en algu-
nos paises. Este diferencial va a la cuenta de resultados cuando
el margen de intereses de los bancos cae. Por tanto, se podria
interpretar como una inyeccion indirecta de recursos publicos,
si las operaciones son de compra de deuda publica. El método
evita criticas a la inyeccion directa de dinero publico en las
entidades, dando ventajas a bancos y finanzas publicas.

Y este es el tercer efecto: los recursos que se usen para com-
prar deuda publica podrian relajar la prima de riesgo de los
paises con problemas, lo que les permitira financiarse a tipos
mads bajos. Asi, el BCE reduce el coste de la deuda publica de
los paises periféricos sin incumplir su misién de prestamista
de dltima instancia solo del sector financiero: politicamente,
no genera animadversion
en Alemania. De rebote,
como los tipos de la deu-
da serian inferiores, los in-
versores hallarian atracti-
vos los depésitos de los
bancos, lo que relajaria la
guerra de pasivo y tam-
bién seria positivo para el
margen de intereses. En
fin, se podria poner en marcha un circulo virtuoso financiero.

Aunque esta estrategia no esta exenta de peligros. Como
qué pasarad en las pruebas de solvencia con los bancos que si-
gan la estrategia si la EBA valora por debajo del nominal la
deuda publica de algunos paises en los balances bancarios,
aunque estén en la cartera a vencimiento. Ademas, puede ha-
ber un efecto crowding out: que la compra de deuda publica
desplace a la concesién de créditos a empresas y familias, con
lo que no se conseguiria el objetivo de esta medida. En Espa-
fia, la mejora de la cuenta de resultados por este método no
bastard para que los bancos tengan resultados positivos si se
realizan las provisiones necesarias en los activos inmobilia-
rios. El banco malo seguira siendo necesario, aunque la situa-
cion seria peor sin la liquidez dada por el BCE.

Sorprende que muchos
analistas vean la ayuda
del BCE como una
cuestion menor
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