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- A primeira avaliacdo do 3° programa de assisténcia a Grécia foi concluida com sucesso junto do Eurogrupo,
possibilitando o desembolso da segunda tranche, de montante total de €10.3 mil milhdes, desbloqueando ja em
Junho uma parcela e ficando o restante dependente do cumprimento de algumas condigoes pelos responsaveis
helénicos. Nesta nota fazemos uma breve resenha dos varios pacotes de assisténcia e do que esteve em causa no
recente processo negocial entre o Eurogrupo e as autoridades helénicas, para além da inclusdao de uma descrigao
sucinta do plano de desembolsos e das medidas incluidas no Memorando de Entendimento. A propdsito do brago
de ferro FMI-CE que ainda decorre (a participacao do Fundo no 3° Programa ainda é condicional), destacamos
algumas das conclusdes que o Fundo inclui numa nota recente sobre a sustentabilidade da divida publica (DSA Debt
Sustainability Analysis) da Republica da Grécia. Neste contexto, salientam-se algumas das questdes abordadas
pelo Fundo nesta analise e que colocam em perspectiva a dificuldade da Grécia tornar a sua divida sustentavel,
num processo que diferencia o pais dos seus congéneres do espaco da Unido Economica e Monetaria.

1. O historial recente do programa de assisténcia financeira a Grécia

A primeira avaliacao do 3° programa de assisténcia a Grécia foi concluida com sucesso junto do Eurogrupo, possibilitando
o desembolso da segunda tranche, de montante total de €10.3 mil milhdes, dividida em duas parcelas distintas: €7.5 mil
milhGes a ser entregue em Junho, destinada a cobrir as necessidades de financiamento e saldar dividas a fornecedores, visando
impulsionar a economia grega (estdo incluidos os €748 milhdes devidos ao FMI e os €2.3 mil milhGes devidos ao BCE até
Julho); os subsequentes desembolsos, correspondendo ao remanescente, serao entregues depois do Verao e terdo o mesmo
objectivo de cobrir as necessidades de servico da divida e cumprir responsabilidades assumidas pelo Estado helénico. Contudo,
o desembolso desta segunda parcela estara dependente do cumprimento de algumas condices e sera monitorizado pela
Comissao Europeia, nomeadamente o avancgo do programa de privatizagdes e o comportamento do novo Fundo de Privatizagoes
e de Investimento, a gestdo dos bancos gregos, para além da eficacia da colecta de imposto por parte da nova agéncia e a
reestruturacdo do sector da energia.

Depois das duvidas acerca da participacdao do FMI nesta terceira assisténcia financeira a Grécia, como era desejo do Eurogrupo,
dado o pessimismo desta organizagdo acerca da situacdo grega e das exigéncias relativas aos empréstimos oficiais ja garantidos
a Grécia (o Fundo propde um misto de alargamento de prazos, redugdo e fixacdo de custos), o FMI decidiu participar, mas so
depois do Verdo, depois da analise a sustentabilidade da divida incorporar as novas medidas de austeridade, aprovadas pelo
Parlamento grego, bem como algumas alteragdes dos empréstimos concedidos a Grécia. Relativamente a exigéncia do FMI
de medidas imediatas em relagdo a divida grega, ficou definido que “(...) o possivel alivio da divida sera reconhecido no final
do programa, em meados de 2018 (depois das elei¢des para o Parlamento alemao), e o grau de alivio serd determinado pelo
Eurogrupo na base de uma nova avaliacdo a sustentabilidade da divida feita em cooperagdo com as instituicdes financeiras
e sujeito ao cumprimento pleno do programa (...)". Para o sucesso de todo este processo sera fundamental, nos proximos
meses, pelo lado da Grécia a implementacdo das medidas acordadas e a verificagdo de resultados, designadamente ao nivel
da execugdo orgamental; pelo lado das instituicdes credoras, o avango com algumas medidas de suavizacao de encargos,
cujos contornos nado estdo totalmente definidos, de forma a permitir que as condigcdes de sustentabilidade sejam gradualmente
garantidas, na perspectiva do FMI.

...As caracteristicas do terceiro pacote

O terceiro programa de ajustamento econémico da Grécia teve inicio a 19 de Agosto de 2015 e devera terminar em Agosto de
2018. Neste ambito, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) acordou um programa de assisténcia financeira de
EUR 86 mil milhdes a Grécia, durante o referido periodo de trés anos. Os fundos serdo usados pelo governo grego no
servico da divida, na recapitalizagdo do sistema bancario, na liquidacdo de pagamentos atrasados e no financiamento orcamental.
De forma a que a economia regresse a trajectoria de crescimento e que a divida publica regresse a um nivel sustentado, o
governo grego comprometeu-se com um conjunto de reformas econdmicas de longo periodo temporal.

No dia 8 de Julho de 2015, o governo grego fez o pedido oficial de assisténcia financeira ao conselho de governadores do MEE,
seguindo-se uma avaliacdo efectuada pela Comissdo Europeia em articulacdo com o BCE emitida a 10 de Julho (existéncia de
riscos para a estabilidade financeira da area do euro, a sustentabilidade da divida da Grécia e as suas potenciais necessidades de
financiamento). A analise de sustentabilidade da divida grega concluiu que esta poderia ser alcangada através de um ambicioso
e credivel programa de reformas e de medidas adicionais relacionadas com a divida. No dia 13 de Julho foi acordado entre
0s paises do euro e a Grécia um conjunto de acgdes a implementar com urgéncia e iniciadas negociagdes sobre uma agenda
abrangente de reformas. De entre as acgoes prévias a executar para que pudessem comegar as negociacoes destacam-
se: medidas em matéria da reforma do IVA e das pensodes; transposicdao da directiva relativa a recuperacgao e
resolucao bancarias (regras da unido bancaria); salvaguarda da independéncia da autoridade estatistica grega;
adopcao de um Codigo de Processo Civil.

No dia 19 de Agosto o conselho de governadores do MEE aprova o Memorando de Entendimento, que tem o foco direccionado para
quatro areas: restaurar a sustentabilidade fiscal; salvaguardar a estabilidade financeira; impulsionar o crescimento,
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a competitividade e o investimento através da aplicacdo de reformas; modernizar o sector da administracdo
publica. De entre as medidas ficou contemplado o eventual alargamento dos periodos de caréncia e dos prazos
de pagamento, dependentes da aplicagao integral das medidas acordadas no programa.

Programas de Financiamento da GRECIA

Novo programa do MEE )

Programa do FEEF (terminado 30.06.2015) @

. Montante total do empréstimo do MEE: até €86 mil milhdes
. Para ser usado da seguinte forma:

-servigo da divida

-recapitalizagdo bancéaria (até €25 mil milhdes)

-liquidagGes em atraso

-financiamento orgamental
. Periodo de duragdo: Agosto de 2015-Agosto de 2018
. Maturidade média ponderada maxima do empréstimo: 32.5 anos
. Taxa de juro: custos de financiamento mais outras pequenas tax-
as; correntemente a volta de 1%

. Montante total desembolsado pelo FEEF: €141.8 mil milhdes
(€130.9 mil milhGes em divida)

. Periodo de duragdo: Margo 2012-Junho 2015

. Inclui €48.2 mil milhdes em ObrigagGes para a recapitalizagdo dos
bancos, dos quais €37. mil milhdes foram usados, e os restantes €10.9
mil milhdes tiveram como destino o Fundo Helénico de Estabilidade
Financeira (FHEF).

.A primeira tranche totaliza €26 mil milhdes
.€13 mil milhdes desembolsado a 20 de Agosto de 2015
€2 mil milhdes desembolsado a 24 de Novembro de 2015
.€1 mil milhdo desembolsado a 23 de Dezembro de 2015
.€10 mil milhdes preventivos (composta por Obrigagdes do MEE)
para a recapitalizacdo bancéria, dos quais ja foram desembolsa-
dos €5.4 mil milhdes

Distribuicdo Montante (€ mil milhdes)

Financiamento orgamental 47.7
Recapitalizagdo bancaria 48.2
Sector privado 29.7
Juros de titulos 4.9
Recompra de divida 11.3

Total desembolsado 141.8

.Sera criado um fundo de privatizagdes; valor total dos activos a
serem vendidos: €50 mil milhdes
-a venda de activos serd usada para pagar o MEE; para diminuir
a divida; e para financiar investimentos
-o fundo sera gerido pelas autoridades gregas com a supervisao
das instituigdes europeias

. Maturidade média ponderada maxima dos empréstimos FHEF: 32.5
anos

. Pagamento do empréstimo a efectuar entre 2023 e 2054

. O FEEF ndo participou no 1° programa de resgate (os empréstimos
provieram dos governos da Zona Euro e do FMI)

.0 FMI espera poder contribuir para o programa de empréstimo a
Grécia de €86 mil milhdes, depois dos credores europeus adoptar-
em medidas de alivio da divida

.Em Margo de 2012, 97% da divida grega detida por privados (cerca
de €197 mil milhdes) teve de admitir uma perda de 53.5% do valor
nominal

.0 FEEF ofereceu um pacote de divida para troca de divida grega para
incentivar a participacdo de investidores do mercado obrigacionista.

Contrapartidas: a agenda das reformas encontra-se focada em
quatro areas:
1.Restaurar a sustentabilidade fiscal
2.Salvaguardar a estabilidade financeira
3.Melhorar o crescimento, a competitividade e o investimento
4.Modernizagdo do Estado e da Administragdo Publica

novo programa

.0 alivio da divida, na forma de periodos de caréncia e de pagamentos mais longos, podera ser considerado depois da primeira revisdo do

.(1) Mecanismo Europeu de Estabilidade vs. (¥ Fundo Europeu de Estabilidade Financeira: o FEEF foi criado como um mecanismo de
resgate temporario e, desde Julho de 2013, deixou de participar nos novos programas de financiamento. O MEE é o mecanismo Unico e per-
manente que responde a novos pedidos de assisténcia financeira por parte de estados-membros que integram a moeda Unica europeia.

Fonte: European Stability Mechanism (MEE).

O contrato de empréstimo
(o Acordo de Assisténcia
Financeira) foi também
aprovado pelo conselho de

Desembolsos da assisténcia financeira do MEE a Grécia ()

(valor maximo total acordado: €86 mil milhées; disponivel até ao dia 20 de Agosto de 2018)

governadores do MEE no dia 19 pata do Montante Tipo de Maturidade Montante acumulado
de Agosto. O montante preciso desembolso (€) desembolso desembolsado (€)
da assisténcia financeira 20/08/2015 13 MM numerério amortizacdo de 2034 a 2059 13 MM
fornecido pelo MEE esteve/esta  4/11/2015 2 MM numerério amortizagdo de 2034 a 2059 15 MM
dependgntNe do FMI, Olfl ?e‘]a’ da 01/12/2015 2.7 MM troca de divida coincidéncia entre maturidades de 17.7 MM
sua decisdo em part.|C|par no (escritural) divida antiga com Obrig. do MEE

programa de financiamento, 08/12/2015 2.7 MM troca de divida coincidéncia entre maturidades de 20.4 MM
assim Com? do sucgsso das (escritural) divida antiga com Obrig. do MEE

reformas introduzidas na 23/12/2015 1 MM numerério amortizagdo de 2034 a 2059 21.4 MM

Grécia, incluindo a privatizacdo
de activos do Estado.

Fonte: European Stability Mechanism (MEE)
Notas: maturidade média ponderada dos empréstimos (excluindo desembolsos em moeda escritural): 32.34 anos.

W O MME emitiu obrigagbes a taxa varidvel de modo a financiar a recapitalizagdo/resolugdo da banca,; foram desembolsa-
das obrigagbes no montante de €5.4 MM, os restantes €4.6 MM ndo foram usados e, por conseguinte, foram canceladas as

obrigagoes.
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2. 0 que pede o Memorando de Entendimento?

Quanto a restabelecer a sustentabilidade orcamental, a Grécia devera atingir um excedente primario* a médio prazo de
3.5% do PIB (-0.25% em 2015, 0.5% em 2016, 1.75% em 2017 e 3.5% em 2018). Esse excedente devera ser alcancado
através da seguinte actuacdo:

Reformas orgcamentais: incluindo as reformas do IVA (imposto sobre valor acrescentado) e dos sistemas de pensoes, apoiadas
por um programa ambicioso de reforgo do cumprimento das obrigacdes fiscais (combate a fuga e fraude fiscal) e da gestdo
das finangas publicas (uma gestdo mais moderna e adequada).

No combate a evasao fiscal assegura-se igualmente a proteccdo cabal de grupos considerados mais vulneraveis.

Para salvaguardar a estabilidade financeira, a Grécia devera igualmente adoptar medidas de consolidacdo do sector
financeiro. As condicdes acordadas no Memorando de Entendimento incluem: dar resposta ao crédito malparado no sector
bancario, recapitalizar os bancos, assim como reforgar a governacdo do Fundo Helénico de Estabilidade Financeira (FHEF) e
dos bancos.

Quanto a recapitalizagao dos bancos, foi efectuada uma avaliacdo geral e dos activos dos principais bancos gregos pelo BCE
no Outono de 2015. Em resultado, os bancos afectados foram recapitalizados tal como acordado na declaracao do Eurogrupo de
14 de Agosto de 2015. Para o efeito, o MEE disponibilizou €5.4 mil milhdes de euros ao FHEF para completar o capital privado
dos bancos, na sequéncia das decisdes da Comissado Europeia em relacdo aos auxilios estatais.

No que respeita ao crescimento, competitividade e investimento, a Grécia foi instada a por em pratica um conjunto
de reformas que deverdo abranger, em especial, 0 mercado de trabalho e os mercados de produtos, nomeadamente o
mercado da energia. Tudo isto com o objectivo de convergéncia com os requisitos e as boas praticas europeias. As reformas
do mercado de trabalho incluem novos enquadramentos para a negociagao colectiva, fixagao salarial e despedimentos, para
além de uma solugdo para o trabalho ndo declarado.

Devera ser implementado um programa de privatizacées, em que as autoridades gregas se comprometeram a adoptar
legislacao de modo a assegurar processos transparentes. No total, esta previsto que as privatizacdes rendam €50 mil milhdes,
dos quais €6.4 mil milhdes nos primeiros 3 anos do programa do MEE. Neste ambito, devera ser criado um fundo independente,
gerido pelas autoridades gregas mas sob supervisao da UE, que tera como funcdo privatizar os activos estatais gregos avaliados
de forma independente.

A modernizacao do Estado e da administracdo publica é igualmente uma das principais prioridades do programa
(administracdo fiscal, sistema judiciario, autoridade estatistica, etc.). O objectivo é aumentar a eficiéncia no fornecimento de
bens e na prestacdo de servicos publicos essenciais.

A par do programa do MEE, é habitualmente solicitado um programa ao FMI. No caso do terceiro programa de ajuda
a Grécia, a decisdao do FMI de prestar apoio financeiro adicional tem-se revestido de grande dificuldade ja que esta
organizacao exigia a avaliacao dos seguintes aspectos: conclusdo de todas as reformas orgamentais, estruturais e
do sector financeiro, de acordo com a 12 avaliacdao da execugdao do programa do MEE; ponderacdao da necessidade
de medidas adicionais; eventual acordo quanto ao alivio da divida de modo a assegurar a sua sustentabilidade.
Depois da inflexibilidade mostrada, o FMI aceitou, grosso modo, que a questdo da sustentabilidade da divida grega
nao seja abordada de imediato, permitindo que seja prorrogado para 2018. Por outro lado, o Eurogrupo reconhece
que, num horizonte temporal mais longo, ndo é possivel ter uma estimativa exacta sobre a sustentabilidade da
divida, apenas pressupostos, dado o elevado grau de incerteza quanto a evolugdo macroecondmica.

A Grécia foi sujeita a dois programas de ajustamento no periodo 2010-2015. Durante o 1° programa de ajustamento
(anunciado em Maio de 2010), o financiamento foi disponibilizado de acordo com empréstimos bilaterais dos estados-
membros do euro a Grécia, através do mecanismo de concessdo de crédito. A Grécia recebeu um total de €52.9 mil
milhdes de assisténcia financeira europeia. O FMI disponibilizou um montante adicional de €20 mil milhGes.

Em Margo de 2012 e até Junho de 2015, foi aprovado pelo Eurogrupo o 2° programa de ajustamento, que substituiu o
primeiro. O financiamento foi disponibilizado pelos estados-membros do euro através do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF). Neste periodo, o FEEF disponibilizou €141.8 mil milhdes e o FMI aproximadamente €12 mil milhdes.

1 Considera-se que um Estado alcangou um excedente primario quando a sua receita corrente ultrapassa a sua despesa corrente (com excepgdo dos juros da divida). Alcangar excentes
primarios a médio prazo permite reduzir a divida publica e restabelecer a sustentabilidade orgamental, essencial para que a economia regresse a um crescimento sustentavel.
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3. O que esta a ser alcancado?

Em Maio de 2016, no ambito da 12 avaliagdo do 3° programa, o Eurogrupo congratulou-se com o fecho do programa de medidas
acordadas. Contudo, sera necessario um esforco na adopgdo de acgbes prioritarias ja acordadas:

o primeiro pacote fiscal num montante superior a 3% do PIB até 2018; este pacote inclui a reforma das pensdes, a
reforma do imposto sobre o rendimento, para além da reforma do IVA e dos salarios da fungdo publica;

o a existéncia de um mecanismo de contingéncia adicional, que sera legislado para assegurar um pacote de medidas
(temporarias) que seria automaticamente aplicado perante uma situacdo de incumprimento das metas anuais de superavit
primario no programa (3.5% a médio prazo). Por exemplo, actuacdo rapida do lado das receitas. Ndo deixa de ser um
mecanismo limitado pelo impacto econdmico imprevisivel que podera ter. Por isso, estas excepgdes deverdo ter o acordo
das instituigdes;

o reforco dos balangos dos bancos de modo a permitir o retorno do crédito interno a economia grega; o programa de
privatizagOes reforca o programa de ajuda; o Conselho Fiscal do Fundo criado (que gerira os activos estatais) sera nomeado
em Junho de 2016, e o Fundo ira tornar-se totalmente operacional o mais tardar em Setembro;

o serdo consideradas medidas ao nivel da divida, dada a necessidade de manter a sua sustentabilidade (ndo se avanca
com prazos).

Tudo dependera do sucesso da implementacdo das medidas. Para ja, podera assumir-se como possivel a fixacdo de
objectivos para o excedente primario ao longo dos préoximos anos (0.5% em 2016, 1.75% em 2017 e 3.5%
em 2018), ainda que a sua razoabilidade nao seja consensual. Analisando o passado recente em termos do esforgo
de consolidacao orcamental - variacdo do saldo orgamental estrutural (ajustado pelo PIB potencial e excluindo medidas
extraordinarias) - verifica-se o esforco muito significativo realizado pela Grécia (de 2011 a 2013 o saldo estrutural melhorou
cerca de 12 pontos percentuais do PIB potencial), mas em 2014 e 2015 registou-se ja um ligeiro alivio. O grafico infra, com
base na informacdo recolhida da AMECO, inclui as estimativas da Comissdo Europeia para o periodo 2016-17, no sentido do
relaxamento das politicas e ndo de avango na consolidagdo, como pretendem o Eurogrupo e o FMI.

Saldo estrutural em % do PIB (ajustado pelo PIB Variacao do saldo estrutural em % do PIB (ajustado
potencial) pelo PIB potencial)
(%) (pontos percentuais)
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Fonte: Comissdo Europeia Fonte: Comiss&o Europeia

Apos aplicagao integral das medidas acordadas e seguindo os procedimentos nacionais, o Eurogrupo mostra-se
pronto a apoiar o desembolso da segunda parcela do programa do MEE. Para tal, o Parlamento grego aprovou
algumas das medidas exigidas no programa acordado, de modo a ver aprovada, com sucesso, a primeira avaliagcdao
trimestral ao cumprimento do Memorando de Entendimento e receber uma nova parcela do terceiro programa de
resgate. Esse montante sera de €10.3 mil milhdes e devera cobrir as necessidades de financiamento do pais até
Novembro: €7.5 mil milhoes para cobrir custos relacionados com o servigo da divida; o remanescente sera para
saldar dividas a fornecedores, visando impulsionar a economia grega.

Os principais pontos aprovados pelos deputados (153 em 300) foram:

- Impostos - no imposto sobre o rendimento, o objectivo é aumentar mais €1.8 mil milhdes até 2018. Neste ambito, é
reduzido o limite maximo de rendimento médio anual livre de impostos de 9500 para 8800 euros. Os escaldes de rendimento
sdo estreitados e os coeficientes de tributacdo aplicados aumentados - o escaldo mais baixo, que paga 22% de imposto, baixa
de um rendimento bruto anual de 25 mil euros para 20 mil euros; ja o escaldo mais alto, que paga uma taxa de 45%, passa
a contemplar rendimentos brutos anuais acima de 40 mil euros (antes era 42% para rendimentos acima de 42 mil euros).
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Foi igualmente aprovada uma nova tabela referente a taxa de solidariedade (introduzida em 2012): rendimentos anuais entre 12
a 20 mil euros tém uma taxa de 2.2%; até 30 mil 5%; até 40 mil 6.5%; ...; acima de 220 mil a taxa é de 10% (anteriormente
a taxa maxima era de 8% e incidia sobre rendimentos anuais acima dos 500 mil euros).

Aumento da taxa normal de imposto sobre o valor acrescentado (IVA) de 23% para 24%; o imposto sobre os dividendos
aumentou de 10% para 15%; introducdo da tributacdo sobre o café, cigarros electrénicos, telecomunicages fixas, TV paga
e estadias em hotéis; extensdo da taxa de propriedade (ENFIA); a taxa sobre o rendimento bruto dos jogos de sorte passa
de 5% para 35%.

- Crédito malparado - embora ndo haja restricdes a resolucdo e transaccdo de crédito malparado dos bancos, existe a garantia
de proteccdo das familias com empréstimos abaixo de 140 mil euros associados a aquisigdo de habitacdo prépria permanente.

- Fundo de privatizagao - ¢ estabelecido um novo fundo que incorpora os resultados das privatizacdes, que estara operacional
a partir de 2016 e com prazo de duragdo de 99 anos. Metade das receitas do fundo sera usado para pagar a divida publica e
o0 resto vai para investimento no desenvolvimento econémico do pais.

- Mecanismo de contingéncia - sera activado no caso de a Grécia falhar as metas definidas no programa de resgate.
Automaticamente serd imposto um corte nas despesas do Estado no montante de 2% do PIB, dependendo do défice fiscal
previsto. Serd a partir dos dados do Eurostat que o mecanismo sera accionado. Recordar que a Grécia acordou um excedente
primario de 3.5% em 2018 (excluindo o custo do servigo da divida).

- Pensoes - introduz um sé sistema de regras de aposentacdo e uma pensdo nacional de 384 euros; corte nas prestacoes
sociais mais altas para pensionistas de baixo rendimento e novo célculo na sua atribuicdo; aperto nas regras de obtencao de
pensdes de viuvez e pensdes hereditdrias, para além de maior contencdo na utilizagdo do mecanismo de reformas antecipadas.
O objectivo é reduzir as despesas com pensoes entre 2% e 15% do PIB até 2019.

- Seguranga Social - definicdo das contribuig0es para a seguranca social dos trabalhadores por conta de outrem. Classes de
trabalhadores por conta prdpria (advogados, agricultores, etc.) sdo instados a contribuir para um fundo de pensoes.

4. Algumas notas acerca da analise de sustentabilidade da divida grega efectuada pelo FMI

A publicacdo da nota relativa a
sustentabilidade da divida da Grécia FMI - Dados para a sustentabilidade da divida publica grega (estudo)

pe|0 FMIZ COI‘\StItUI 0 faCtO maIS (em percentagem do PIB, a ndo ser que esteja indicada outra forma)

recente num brago de ferro entre Actual Projeccdes

as instituicbes europeias e o Fundo, et e e wes iy s s wer
ivida PUblica nominal bruta . . . . . . . .

(E|U.e se arrasta desqe 0 qesenho dO Necessidades de financiamento brutas 11.9 24.9 22.5 17.9 19.1 16.3 13.0 8.2

U|t|m0 paCOte de ﬁnanCIamento' A Crescimento do PIB real (%) -2.2 0.7 -0.2 0.0 2.9 3.2 2.8 2.4

sua publicagao foi imediatamente infiacso (defiator do P18, %) 16 22 0.6 0.2 0.7 13 15 17

anterior a reuniao de finais de Maio, Crescimento do PIB nominal (%) -0.6 -1.6 -0.9 -0.2 3.7 4.5 43 4.1

’
que abriu a porta é participagéo dO Taxa de juro efectiva (%) 4.2 2.2 2.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1

Fonte: FML.

Fundo, e que estipulou ja algumas
medidas a adoptar pelas instituicoes
europeias no curto prazo, com Grécia - Composigéo da Divida Publica
vista ao redesenho de algumas
maturidades e reducdo de custos de
financiamento.
FMI; 5%
O documento escalpeliza os varios factores subjacentes Outros; ..., )
- L o ; 22% e BCE; 7%

a qualquer cenario de sustentabilidade de divida e vai By |
afastando, de forma fundamentada, a probabilidade de i
melhorias significativas em varidveis fundamentais nesta
analise, chegando a conclusdo que a Unica forma de garantir
a sustentabilidade é procurando alcancar necessidades brutas
de financiamento entre 10%-20% do PIB num horizonte até
2040 (o Eurogrupo menciona objectivo de 15% no periodo de
monitorizacdo pos-programa e 20% depois). Para tal, o Fundo
conclui que seria necessario uma reformulacao dos empréstimos .

N X . EFSM/ESM; oo
da Europa a Grécia, de forma a garantir um perfil descendente 49%

i GLF; 17%

Fonte: FMI, DSA, Maio 2016

2 http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43915.0
Greece : Preliminary Debt Sustainability Analysis-Updated Estimates and Further Considerations.
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A GRECIA E 0 APOIO DO EUROGRUPO (cont.)

de divida no longo prazo, que deveria incluir uma combinagdo dos seguintes aspectos:

o Extensao das maturidades - A divida dos credores oficiais representa cerca de 78% do total da divida helénica, segundo
o FMI. A extensdo das maturidades dos varios empréstimos (FEEF, MEEF e GLF - Greek Loan Facility, empréstimo inicial, em
2010) entre 10 e 30 anos reduziria as necessidades brutas de financiamento entre 7% e 25% em 2016, respectivamente.
Todavia, o Fundo afirma que de forma isolada esta alteracao ndo garantiria uma trajectoria sustentavel.

¢ Periodos de caréncia de juros - Alargamento para além do que ja foi concedido. A extensdo dos periodos de graca ja
concedidos permitiria a Grécia beneficiar de taxas muito baixas durante mais tempo e poderia reduzir o racio de divida para
84% do PIB em 2060.

¢ Taxa de juro fixa - As taxas de juro oficiais deveriam ser fixadas num valor ndo superior a 1.5% pelo menos até 2040.
Esta medida acrescida as duas anteriores, ajudaria a reduzir o racio da divida em 53% em 2040 e em 151% em 2060.

O FMI afirma que as propostas que sugere relativamente a alteracdo das condigdes dos empréstimos permitiriam
alcangar uma poupanga (para a Grécia) equivalente a 50% do PIB em termos de valor actual dos seus encargos
(e utilizando uma taxa de desconto entre 3-5% no horizonte de projeccao de 2016-60 para os calculos do VAL).
Significando que a contrapartida seria uma perda de igual valor a repartir entre os restantes estados-membros.

Importa ainda destacar algumas das questdes abordadas pelo Fundo nesta analise e que colocam em perspectiva a dificuldade
da Grécia tornar a sua divida sustentavel, num processo que diferencia o pais dos seus congéneres na UEM. Destacamos 0s
seguintes:

¢ O nivel/patamar ja alcancado pela sua divida publica, 321 mil milhdes de euros em finais de 2015, cerca de 176.9%
do PIB segundo o FMI.

o Dificuldades de alcancar saldo primario expressivo - pretende-se alcancar 3.5% de forma sustentada; o Fundo
argumenta que a experiéncia nos Ultimos anos demonstra essa impossibilidade; afirma ainda que poucos paises foram capazes
de sustentar saldos primarios excedentarios expressivos durante uma década ou mais, e no caso da Grécia essa possibilidade
ainda parece menos provavel dada a ainda elevada fragilidade das instituices e pelo facto de as projeccdes sugerirem que o
desemprego permanecera em dois digitos durante varias décadas. Sugere saldo primario objectivo maximo de 1.5% (recorde-
se que o Eurogrupo manteve 3.5%).

¢ Tendéncias demograficas adversas e sistema de pensoées insustentavel - o racio de dependéncia dos mais velhos
¢ dos mais elevados da UE; o peso da despesa com pagamento de pensdes é a mais elevada da UE, representando cerca de
17% do PIB (em Portugal, o mesmo racio era de cerca de 3% do PIB em 2013) e as transferéncias regulares para o sistema
ascendem a cerca de 10% do PIB (2.5% na UEM).

¢ Fragilidades no sector financeiro significam que o sector ndo estara apto tdo cedo a fornecer o crédito que a economia
precisara para sustentar taxas de crescimento elevadas: o Fundo destaca o elevado nivel de incumprimento (44% do total
dos empréstimos, em final de 2015, segundo o FMI) e o facto de o capital dos bancos poder estar artificialmente empolado
pela consideracdo de uma proporgdo anormalmente elevada de DTA - Deffered Tax Assets (créditos fiscais sobre impostos que
serdo pagos futuramente) no capital dos bancos (representam cerca de 20 mil milhdes de euros, cerca de 50% do capital da
banca em termos médios, o valor mais alto da UEM).

¢ Dificuldade de sustentar crescimento potencial mais

robusto - desenvolvimentos adversos no mercado laboral = Grécia - Divida Publica directa do Estado

(populagdo activa a encolher velozmente); pouca possibilidade

de reforgo significativo do capital/investimento; duvidas quanto 2015
a capacidade de reforcar significativamente a Produtividade A. Taxa Fixa 30.9%
ToEaItdos_ Facto_rets, tdependente da realizagao de reformas ... variavel 69.1%
estruturais consistentes.

B. Transaccionavel 23.2%
No quadro ao lado evidenciamos algumas das caracteristicas da N0 Transaccionavel 76.8%
divida da Republica Helénica, designadamente o facto de 69% C. Euro 96.5%
ter associada taxa de juro variavel e a reduzida proporcdo de outras moedas 3.5%
divida transaccionavel - apenas 23%, o que reflecte o elevado
peso dos empréstimos oficiais. Acresce que o Tesouro helénico —

Posigao de cash (31/Margo/2016) 2,080

tinha uma posicdo de cash de cerca de 2 mil milhdes de euros
no final de Marco, que compara com 7 mil milhdes de euros de  Milhoes de euros
necessidades liquidas de financiamento (a titulo de referéncia, Por meméria

as de 2015). Necessidades Liquidas de financiamento estimadas em 2015 7,400
(FMI) - Milhdes de euros

Fonte: PDMA - Agéncia de Gestdo da Divida Publica da Republica da Grécia.

Fontes: Comissdo Europeia, FMI, PDMA - Public Debt Managment
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO

- As perspectivas para a actividade econémica na
Alemanha continuam favoraveis, impulsionadas, em
larga medida, pelo consumo doméstico. De facto, a procura
externa débil, em linha com a desaceleracdo das economias
emergentes, deverd fomentar uma contribuicdo externa
negativa para o crescimento do PIB este ano e no proximo,
de acordo com as previsdes da Comissao Europeia. Do lado
da procura doméstica destaca-se o consumo das familias, que
devera manter-se como um importante factor de crescimento
economico da Alemanha. Em 2015, esta componente teve um
contributo de 1.1 ponto percentual (p.p.) para o crescimento
economico, depois de, nos anos anteriores, ter registado um
contributo substancialmente inferior. Para além dos baixos
precos do petroleo e taxa de inflagdo reduzida, que potenciam
0 aumento dos salarios reais, e de condigBes financeiras
mais favoraveis no actual contexto de baixas taxas de juro, o
consumo privado beneficia ainda de um mercado de trabalho
robusto.

o Em 2003, Gerhard Schroder decidiu implementar um
conjunto de reformas (“Hartz”), numa altura em que a
taxa de desemprego na Alemanha seguia uma tendéncia
ascendente e se aproximava dos dois digitos. De facto,
na década terminada em 2003, o pais registava uma elevada
taxa de desemprego (média de 8.5% no periodo) e um fraco
crescimento econdémico. O desemprego de longa duracao
assumia valores substanciais (quase metade da populagao
desempregada), reflexo ndo s6 do desajustamento entre as
aptidoes dos desempregados e as necessidades do sector
produtivo, como também do sistema de protecgdo social que
desincentivava o regresso ao trabalho. Enquanto os beneficios
para os desempregados de curta duracdo estavam em linha com
a média dos paises da OCDE, o sistema de beneficios era bem
mais generoso no caso dos desempregados de longa duracao.
Adicionalmente, se atentarmos nos dados sobre a populacdo
empregada, verifica-se que, em 2002, embora a populagdo
empregada atingisse 65% da populagdo do pais, o valor ficava
abaixo do observado no caso de outros paises, como o Reino
Unido, Suécia, Holanda ou os EUA, onde o racio superava os
70% no mesmo periodo.

O pacote de medidas foi aplicado em trés fases, entre
Janeiro de 2003 e Janeiro de 2005: os pacotes Hartz I-III
incluiram medidas destinadas a promover o regresso mais
rapido ao mercado de trabalho (agéncias de emprego
temporario, promocdo de empregos destinados a pessoal
menos especializado e com saldrios mais baixos e apoio a
novas iniciativas empresariais) e reestruturacdo do Instituto
de Emprego, no sentido de o tornar mais flexivel e eficiente;
0 pacote Hartz IV englobava o corte de beneficios aos
desempregados e a implementagao de medidas destinadas a
reduzir o desemprego de longa duragdo.

Os efeitos da aplicagcao destas reformas parecem,
ainda hoje, sustentar a robustez do mercado de
trabalho alemdo. De facto, trés anos apds a aplicacdo
das medidas, a taxa de desemprego tinha reduzido um
terco, acompanhada por um incremento da populagao
empregada numa dimensdo semelhante. A contribuir para
0 bom desempenho do mercado laboral alemdo estiveram
também negociacBes salariais responsaveis e flexiveis
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Contributos das varias componentes para o
crescimento do PIB

(pontos percentuais; taxa de crescimento real do PIB y/y%)
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Fonte: Eurostat; calc.BPI

Taxa de desemprego - final do periodo

(percentagem)
12 + =
2005: implementacgao
10 /) total das reformas

Hartz

Fonte: Bloomberg

Taxa de crescimento média dos salarios

(yoy%)
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Fonte: Bloomberg; calc. BPI
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

por parte dos parceiros sociais. Nota para o papel distinto
que os sindicatos e comissGes de trabalhadores tém na
Alemanha, comparativamente a outros paises. De facto,
para além da negociacdo colectiva dos salarios e outras
condicdes de trabalho, os elementos representativos dos
trabalhadores alemdes tém também um papel na gestdo
da empresa, fazendo parte do Conselho de Administracao,
com 0s mesmos direitos e deveres dos restantes membros.
A sua representatividade depende da dimensdo da propria
empresa, mas pode ir de um terco a metade do respectivo
Conselho.

Este contexto permitiu ao pais passar pela crise financeira
de 2008/09 sem as consequéncias consideraveis
no mercado laboral que outros Estados-Membros
enfrentaram. O aumento da taxa de desemprego fixou-se em
0.3 pontos percentuais (p.p.) entre 2008 e 2009, que compara
com um aumento de 2.2 p.p. no caso do conjunto dos paises da
OCDE. Este desempenho €é ainda mais surpreendente quando
comparado com a queda registada na taxa de crescimento real
do PIB em comparacgdo com os paises da OCDE: queda de 5.6%
do produto interno na Alemanha, face a -3.4% na OCDE. Em
causa, estiveram factores como as reformas do mercado de
trabalho anteriormente aplicadas e a flexibilidade do horario
de trabalho. Outra razdo prende-se com os impactos distintos
da crise nos varios sectores de actividade, tendo em conta
gue a recessao na Alemanha afectou essencialmente o sector
transaccionavel, especialmente a industria transformadora.
No entanto, o sector ndo transaccionavel é mais intensivo em
mao-de-obra, pelo que as crises neste sector tendem a ter
um impacto mais consideravel no emprego do que no sector
transaccionavel.

Em Janeiro de 2015, a Alemanha introduziu um salario
minimo, fixado em EUR 8.50 por hora, perto da média
registada nos paises da OCDE. Antes disso, as associa¢des
patronais e sindicatos negociavam os salarios para cada um
dos sectores em que se inseriam. No entanto, a cobertura da
negociacdo colectiva comegou a diminuir gradualmente nas
Ultimas duas décadas e a desigualdade salarial a aumentar,
nascendo, por esta via, a necessidade de definicdo de um
salario minimo, até ao momento apenas existente para alguns
sectores. Aquando a sua aplicagdo, os lideres empresariais
consideravam que isso poderia resultar em menos empregos
ou na deslocalizacao da produgdo de algumas empresas para
outros paises, onde o trabalho é relativamente mais barato,
tornando o pais menos competitivo. De acordo com o FMI, a
introdugdo de um salario minimo nacional pode levar a uma
reducdo da desigualdade salarial, mas também aumentar o
nivel do desemprego em algumas regiées e sub grupos de
trabalhadores. Apesar disso, os dados do mercado laboral
alemdo ndo revelam impactos adversos: a taxa de desemprego
manteve a tendéncia descendente, o niUmero de vagas de
emprego incrementou e a taxa de participagao continuou a
aumentar.

Os salarios em 2015 cresceram em linha com o ano
anterior. Ainda assim, face aos dados do primeiro trimestre
de 2016, assistiu-se a um aumento de 4.3% y/y dos salarios,
enquanto no primeiro trimestre do ano anterior, o crescimento
dos salérios tinha ficado abaixo (+3.5% y/y). De facto,
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Taxa de crescimento real do PIB vs taxa de
desemprego

(yoy%, percentagem)
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Taxa de Desemprego na Zona Euro e Alemanha
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

alguns indicadores revelam pressao para o aumento
dos salarios. A UBS destaca, por exemplo, o facto de as
rondas negociais serem acompanhadas por ameacgas de
greve, reflexo de que o poder negocial dos sindicatos tem
aumentado nos ultimos anos, o que podera colocar alguma
pressdo sobre os salarios. Entretanto, ja se desenrolaram
as negociacdes colectivas dos salarios para alguns
sectores. O sindicato dos trabalhadores da siderurgia
conseguiu aumentos de 4.8% para 700,000 trabalhadores
para os proximos 21 meses, enquanto o maior sindicato
do sector dos quimicos exigiu um aumento de 5% para
550,000 trabalhadores. Relativamente ao sector publico, o
governo local e federal chegaram a acordo para um aumento
de 4.8% dos salarios dos funcionarios do sector para os
proximos dois anos. Adicionalmente, a medida que a taxa
de desemprego atinge minimos, a percentagem de postos
de trabalho vagos atinge maximos de 16 anos. Tipicamente,
as pressoes salariais aumentam quando esta taxa amplia,
em linha com a concorréncia entre as empresas por trabalho
cada vez mais escasso.

De acordo com os dados preliminares do gabinete de
estatisticas alemdo, em 2015 assistiu-se a um aumento
substancial do saldo migratério, reflexo do recente fluxo
de refugiados que chegou ao pais. Ainda que se possa
assistir a um aumento substancial da forga de
trabalho, ndo se espera que os salarios venham a
cair. De acordo com a UBS, este facto é explicado pelas
barreiras linguisticas, desajustamento das competéncias,
e existéncia do salario minimo. Ainda assim, e dado o
desafio demografico do envelhecimento da populagao,
o sucesso da integracdo dos refugiados é crucial para
o pais. No entanto, de acordo com um estudo do FMI,
os imigrantes empregados na Alemanha ganham menos
20% do que os trabalhadores nativos com caracteristicas
semelhantes. Ainda que este gap diminua ao longo do tempo,
a convergéncia dos salarios nunca chega a ser atingida.
Outro aspecto importante é o conhecimento da lingua, que
gera um fosso de 30% entre os salarios. Embora ndo se
conheca com rigor a nova onda de refugiados, a informacao
disponivel aponta para pessoas com caracteristicas que se
aproximam de uma maior probabilidade de uma situagao
de desemprego, comparativamente aos imigrantes que
chegavam a Alemanha no passado.

Com um mercado de trabalho robusto e crescimento dos
salarios, porque ndao cresce mais o consumo privado?
Em causa podera estar a elevada taxa de poupanga das
familias alemas. De facto, contrariamente ao que acontece
noutros paises europeus, as familias na Alemanha poupam
uma parte muito relevante do seu rendimento disponivel,
atingindo, no Ultimo ano, uma taxa superior a 16%. Esta forte
preocupacdo com a poupanca tem ja varios anos, impulsionada
mesmo por campanhas publicas que chamam a atengdo para a
necessidade da poupanga. O Governo alemao promove, a titulo
de exemplo, incentivos fiscais para planos privados de reformas.
Outras razbes que podem estar por tras destas elevadas taxas
de poupanca tém a ver com o facto de as familias aproveitarem
o recente aumento do rendimento disponivel, promovido pela
queda abrupta dos pregos do petréleo e baixa taxa de inflagdo,
para constituir poupancas e lidar com o ambiente de incerteza
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Taxa de desemprego jovem - 15 aos 24 anos
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Taxa de participacao da forca de trabalho
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

que ainda prevalece relativamente ao contexto econdémico
mundial. Ainda que o actual contexto seja de baixas taxas de
juro, que poderiam incentivar o consumo actual em detrimento
do consumo futuro, a relacdo entre taxas de juro e o nivel de
poupanca tende a ser baixa na Alemanha, de acordo com o
Bundesbank. Adicionalmente, nota final para o facto de os
alemdes ndo deterem apenas depdsitos bancarios, mas também
activos financeiros que geram retornos mais satisfatorios, e pela
influéncia de outros factores no nivel de poupanca das familias,
nomeadamente, mudancas no enquadramento institucional
(sistemas fiscais e de segurancga social), demografia, niveis de
riqueza e preferéncias e atitudes face ao risco por parte das
familias.

Saldo Migratério
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Numero de vagas de emprego existentes na economia,
no final do periodo
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EUA - A CRIAGAO DE EMPREGO ESTA NO LIMITE?

- Os numeros relativos ao mercado de trabalho norte-americano dos meses de Abril e Maio mostram que os sinais
de ligeiro abrandamento economico podem ja estar a ter reflexos na criagcdo de novos postos de trabalho. Mas
também o facto de que na actual situacao do emprego, préximo do pleno emprego (contando que ha uma bolsa
de desencorajados que desistiu de procurar trabalho ou porque nao tém qualificacées adequadas e/ou porque
tém um alto nivel de qualificagboes a que corresponde um alto nivel de exigéncia e, por isso, rejeitam propostas
inadequadas), existe dificuldade em responder a maior ou menor dinamica econémica. De facto, embora a taxa
de desemprego tenha caido para 4.7% em Maio (valor mais baixo desde Novembro de 2007, exactamente quando
se iniciou a crise do subprime), a forca de trabalho mostra um decréscimo apds varios meses de expansdo. A
populacdo esta a envelhecer e os trabalhos oferecidos sdao pouco atractivos (empregos menores e mal pagos)
para determinada mao-de-obra altamente qualificada. Assim, parece dificil manter no curto/médio prazo uma
criacdo de emprego mensal acima da fasquia dos 200 mil (em termos de média de trés meses o valor esta ja bem
abaixo desse valor padrao), quando é consensual entre as principais organizacées internacionais de que esta a
acontecer um abrandamento da actividade econémica nos EUA, seja por contagio externo e/ou por inércia interna.

De facto, os dados ja conhecidos do crescimento norte- 'Eyolugdo da taxa de desemprego e sua composicao
americano no 4972015 e 1°T2016 reforcam a tendéncia

de menor crescimento. As taxas anualizadas e ajustadas

%,
sazonalmente foram, respectivamente, de 1.4% e de 0.5%. e

Depois de um crescimento de 2.4% em 2015, o FMI acredita 20.0 o {978
que a taxa se mantenha em 2.4% em 2016 e que registe um ' 15.6 15.9 16.0 16.0
pequeno aumento para 2.5% em 2017. 15.0

De referir que os relatérios do emprego de Abril e de Maio foram
decepcionantes ja que, em termos médios, os economistas

o . : 4.5 6 4.5

esperavam emprego adicional nos dois meses entre 200 mil 4.9 50 5 4.7 4.2

: . : 4.5 4.5 4.6 4.3
(em Abril) e 160 mil (em Maio). Surpreendeu a queda da taxa O o N e W e e
de desemprego para 4.9% em Abril e 4.7% em Maio, valores
que so se encontram na pré-crise de finais de 2007, nos EUA.
Pode-se concluir que esta evolugdo é possivel ndo s6 com a Abr.i5  Mail5 Fev.i6 Mar.16 Abr.i6 Mai.16
criagdo de emprego, mas também é reflexo da diminuicdo da  mTotal (+16 a.) Hom. (+20 a.)
forca de trabalho (envelhecimento da populacdo e individuos =~ ®Mulh. (+20 a.) Adolesc. (16-19 @.) o ve. s Labor Statistics

que desistiram de procurar emprego e sairam das estatisticas).

Este nivel de taxa de desemprego € o mais baixo dos Ultimos Evolucdo da forga de trabalho
oito anos e, como ja se referiu anteriormente, sera dificil que o

valor baixe muito mais no futuro, perante as especificidades do  (miihares; ajustado sazonalmente)
mercado de trabalho norte-americano (na pratica e de acordo
com algumas analises, a taxa de pleno emprego nos EUA situa-

se & volta dos 4%). Em Maio existiam 7 436 mil desempregados 159000
(menos 484 mil face aos 7 920 mil existentes em Abril), que 158500
compara com o valor de 8 619 mil existentes em Maio de 2015 .o,
(menos 1 183 mil).
157500
Relevante foi o facto de o nimero de desempregados de longa 157000 I

159500

duracdo (na situagdo de desemprego acima das 27 semanas)
ter diminuido em 178 mil (para 1.9 milhdes) em Maio. Essa
diferenga ainda é mais expressiva se compararmos com 0s
valores de Maio de 2015: verificou-se um decréscimo de 606 155500
mil desempregados. Refira-se que este grupo representa 25.1% Abr.15 Mai.15 Jan.16 Fev.16 Mar.16 Abr.16 Mai.16
do total de desempregados. Fonte: US Labor Statistics

156500
156000

Dentro do grupo de desempregados, o maior nimero, 3.6 milhGes (perto de 48% do total), terminaram empregos temporarios
e acabaram por ficar sem trabalho, seguindo-se o grupo dos reincidentes, 2.2 milhdes ou 30%, que regressam com frequéncia
ao grupo dos desempregados (instabilidade e precariedade; ou por inadequacdo; ou por opcdo do préprio).

Marginalmente fora da forga de trabalho encontravam-se 1.7 milhdes de pessoas, menos 149 mil do que ha um ano atras (ndo
estdo incluidas nos desempregados porque ndo procuraram emprego nas 4 semanas anteriores ao inquérito). Dentro deste
grupo encontram-se os desencorajados (ndo procuram emprego porque nao acreditam haver postos de trabalho adequados).
Em Maio representavam 538 mil, menos 25 mil do que no mesmo més no ano anterior.

Em relagdo a evolucdo da forca de trabalho, o racio do emprego versus populacdo residente manteve-se nos 59.7% de Abril
a Maio, sendo uma taxa elevada. Em Maio de 2015 era de 59.4%.
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TEMAS EM DESTAQUE

EUA - A CRIAGAO DE EMPREGO ESTA NO LIMITE? (cont.)

Assim, em Maio surgiram 38 mil novos empregos (excluindo o
sector agricola), que compara com os 123 mil criados em Abril
(houve uma revisdo em baixa de 37 mil ja que o valor referido
no relatério de Abril era de 160 mil). Os analistas de mercado
apontavam para um valor a volta exactamente dos 160 mil, por
isso a enorme decepgdo. Se referirmos que em Margo foram
gerados 186 mil empregos e em Maio de 2015 273 mil, é facil
constatar que estamos perante uma tendéncia de diminuicdo
consecutiva deste valor. Mesmo considerando os valores médios
trimestrais das variacdes, pode-se retirar a ideia de ja ter havido
um pico em Fevereiro, a partir do qual se iniciou uma diminuicao
dos empregos criados. Evolucdo idéntica verifica-se no sector
privado (mais de 90% do emprego norte-americano).

Para estes valores contribuiu a diminuicdo do emprego nos
servicos do Estado, na producdo industrial, no sector das minas
e na exploracdo madeireira. No sector da exploracdo mineira
assiste-se a sua diminuicdo e/ou fecho de algumas empresas,
dada a queda abrupta dos precos das matérias-primas. No abate
das arvores, para além da estagnacdo em geral da procura,
0 mau tempo limitou algumas actividades, nomeadamente o
da construcdo de novas casas. Também o sector retalhista por
grosso viu diminuir o nUmero de empregos. Por seu turno, no
total, os servigos geraram bastantes empregos (144 mil em Abril
e 61 mil em Maio), nomeadamente nas areas da salde e da
educacdo. Também as actividades financeiras foram geradoras
de emprego.

Em Abril, o rendimento médio por hora para todos os empregados
no sector privado (excluindo a agricultura) subiu 9 céntimos,
para $25.54, depois do aumento de 6 céntimos em Marco. Em
Maio esta tendéncia acentuou-se. O rendimento médio neste
Ultimo més foi de $25.59, mais 5 céntimos, o que ndo deixa
de ser um sinal de ligeira e continuada pressdo ao nivel do
trabalho e dos saldrios, quando o grupo dos desempregados
comega a ser curto.

Razdes para o desemprego

(milhares; ajustado sazonalmente)
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| Fonte: US Labor Statistics
Nota: A - completaram empregos temporarios e perderam o emprego;
B - abandono do emprego; C - reincidentes; D - entradas novas

Emprego criado (excluindo agricultura)

(variagdo mensal; milhares; ajustado sazonalmente)
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Nota: *média de 3 meses Fonte: US Labor Statistics

Todo este cenario sera tido em conta pelos governadores da Reserva Federal, quando decidirem manter ou alterar
a politica monetaria, iniciado que esta o processo de normalizacdo das taxas de juro (por mais lento que possa
ser). O facto é que a Fed tera que aproveitar o momento de expansao econémica para poder colocar as taxas de
juro de referéncia num nivel mais adequado, para garantir que a politica monetaria tenha espaco de actuagao no

futuro, perante choques exdgenos adversos.
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