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Necessidades financeiras
do Estado poderao baixar
parametade em 2014

Fundo de estabilizacdo da Seguranca Social vai comprar quatro mil
milhoes de euros em titulos da divida, o que podera reduzir para metade
as necessidades de financiamento do Estado em 2014 Destaque 4/6
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SELURANGA SUGIAL

Seguro dos pensionistas tdepende
tasaude financeiradoEstado

Foi um dos tltimos despachos de Vitor Gaspar, mas pode ter efeitos a longo prazo. A satide financeira

do fundo de estabilizacdo da Seguranca Social passou a ser indissociavel da satide financeira do Estado

Sérgio Anibal

magine que o Estado portugués

entra em faléncia, deixa de pagar

aos seus credores, declara um

default e fica com dificuldades

em fazer face a despesas como

os salarios dos funcionarios pu-
blicos ou as pensodes. Os reformados
esperam poder contar com o recurso
ao Fundo de Estabilidade Financeira
da Seguranca Social que, com mais
10.000 milhdes de euros, tinha sido
criado exactamente para fazer face
asituacoes de ruptura no sistema de
Seguranca Social. Mas ndo. O fundo
tinha investido quase todo o seu di-
nheiro em titulos de divida publica
portuguesa, agora sem qualquer va-
lor, e ndo consegue, no momento em
que é realmente preciso, cumprir a
sua funcdo.

Este € o cenario extremo que ante-
véem aqueles que, nas ultimas sema-
nas, mais tém criticado a decisao do
Governo de dar instrugdes ao FEFSS
para comprar mais titulos de divida
publica portugueses, passando este
activo a ter um peso no portefolio
do fundo de 90%, contra os cerca de
55% actuais.

“Desta maneira, quando o fundo
for preciso, ele fica descapitalizado,
ndo se segura um risco desta manei-
ra. Isto é um verdadeiro anti-swap”,
afirma Antonio Bagio Félix, ex-minis-
tro das Finangas e da Seguranga So-
cial, defendendo ainda que “a partir
do momento em que tem 90% dos
activos em divida publica portugue-
sa, deixa de fazer sentido o fundo
de estabilizagao, mais vale entregar
tudo ao IGCP [entidade que gere a
divida publica portuguesa]”.

A decisdo de aumentar a exposi-
¢ao do FEFSS a divida publica foi
anunciada pela troika no relatorio
da sétima avaliacdo ao programa
portugués e foi confirmada por um

Fundo para
enfrentar
rupturana
seguranga
social esta
quase todo
investidoem
divida publica
portuguesa.
ParaBagéao
Félix (a
esquerda), é
umanti-swap

despacho conjunto dos ministros
das Finangas e da Seguranca So-
cial, assinado no tltimo dia de Vitor
Gaspar no cargo. Nesse despacho
explica-se que o fundo ira, até 2015,
vender os activos estrangeiros que
detém e comprar titulos de divida
publica portuguesa, num valor pro-
ximo de 4000 milhées de euros.
Fonte oficial do Ministério da Se-
guranga Social explica que as razées
para esta decisdo estdo “nas actuais
condicoes de rentabilidade da divida
publica estrangeira” e no facto de “es-
se investimento visar contribuir para
assegurar a sustentabilidade da divi-
da publica portuguesa, como consta

RUI GAUDENCIO

do relatério da 7.2 avaliagdo do Pro-
grama de Assisténcia Econoémica e
Financeira, uma das condi¢des para
o0 sucesso do programa ajustamen-
to”. A mesma fonte assinala ainda
que “esta decisdo esta em linha com
a gestdo de fundos semelhantes, co-
mo o exemplo espanhol”.

O ministério ndo respondeu as
questdes do PUBLICO em que se
perguntava se o risco assumido pe-
lo fundo nao poderia ser agora maior
e se o fundo tinha garantido algum
tipo de proteccao especial contra
um eventual default da Republica
Portuguesa.

A decisio tem sido, nas tiltimas =
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-» semanas, alvo de criticas de varios
economistas, de todos os quadrantes
politicos. “E uma medida que me faz
lembrar um jogador de casino que,
enfrentando perdas, arrisca tudo pa-
rarecuperar as perdas. E uma medi-
da desesperada de alguém que colo-
ca todas as ‘fichas’ no regresso aos
mercados, ndo olhando a custos. E
quando falhar esse regresso ao mer-
cado, entdo ndo é s6 o Estado que
entra em incumprimento da divida,
€ a viabilidade do sistema de pen-
soes publica que é posta em causa”,
afirma Ricardo Cabral, professor na
Universidade da Madeira.

0 economista Nuno Teles diz que
“ajulgar pelo exemplo da reestrutu-
racdo grega, o fundo da seguranca
social arrisca-se a enormes perdas
neste cenario”, ja que, “se este finan-
ciamento for feito através dos mer-
cados, na forma de Obrigacoes do
Tesouro, seria legalmente dificil pou-
par o fundo de uma reestruturacao”.

Esta alteraco no fundo fez ainda
subir de tom as diividas em relagao
autilidade da prépria existéncia do
FEFSS. Nuno Teles defende que “os
ganhos no longo prazo nao so sdo
incertos como também pouco sig-
nificativos enquanto mecanismo de
compensagao num hipotético cena-
rio de insustentabilidade da Segu-
ranca Social”, afirmando que “os ex-
cedentes devem ser investidos por
forma a criar uma economia mais
prospera e solidaria, que permita
uma vida decente aos presentes e
futuros reformados”.

Vitor Bento, que desde ha varios
anos questiona a logica de existén-
cia do fundo, escreveu num artigo de
opinido recente no Didrio Economico
que “cada euro de poupanga que a

Seguranca Social coloque no fundo
tem equivalente imediato num eu-
ro de divida adicional emitida pelo
Estado. (...) O Estado Portugués, em
sentido lato, acaba assim por se endi-
vidar para financiar o Estado aleméo,
a IBM, a Microsoft, ou seja la o que
for onde o chamado fundo invista o
seu dinheiro”.

Apesar das criticas feitas nas tl-
timas semanas, antes da decisdo, a
questdo foi debatida pelo conselho
consultivo do instituto que gere o
FEFSS e a decisdao mereceu a apro-
vacdo dos representantes de todos
0s parceiros sociais, com a excep¢ao
da CGTP.

Rafael Campos Pereira, o repre-
sentante da CIP, explica porqué. “O
Estado encontra-se numa situacao
complicada e ha este fundo que po-
de financiar o Estado a taxas razoa-
veis. F interessante para o Tesouro
e para o fundo”, afirma, lembrando
que “nos altimos dois anos o sistema
de seguranga social foi deficitario e
o Or¢amento do Estado cobriu essas
perdas, néo se foi buscar dinheiro
ao fundo”.

A este argumento do apoio do
Fundo ao Estado, os mais criticos
respondem com o objectivo inicial
do FEFSS. “As contribui¢oes foram
pagas pelos empregadores e traba-
Ihadores e ndo sdo do Estado. Estao
meramente a ser geridas pelo Estado.
Os gestores do FEFSS, bem como os
governantes que definem os critérios
para gestdo desse fundo, tém respon-
sabilidades - o chamado dever fidu-
cidrio - pela boa gestao dos activos
desse fundo em representacao dos
proprietarios desses activos, os ac-
tuais e futuros pensionistas”, afirma
Ricardo Cabral.

Estruturado Fundo de estahilizacao

No final de 2012, em milhdes de euros

Liquidez
1465,3

Reserva estratégica
103,5
Imobiliario
195,4
Acgoes
1468,7

Divida publica
estrangeira
3160,9

Provisdes e impostos
areceber
14

Divida publica
' nacional
4548,9

Fonte: Tribunal de Contas




