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Isolacionismo vs Globalizagao

O protesto contra o establishment continua, primeiro Reino Unido, depois
USA, depois Franca?... Holanda/ Itdlia

A outra face da globalizacdo na Europa/no Mundo Ocidental
Grandes cidades / Estados vs cidades pequenas e rurais
Maior Nivel de formacdo / classe média vs outros

A Revolta dos desfavorecidos do Ocidente?/Crescimento econdmico tende a
acompanhar a demografia no hemisfério Norte — Ocidente vs Asia

Quebra de autonomia, orgulhos nacionais, identidade, beneficios materiais
concretos, protecionismo, “fechar paises ricos para partilha pelos nacionais”.

Ganhos imediatos vs maiores incertezas a prazo

Desvalorizacao de valores imateriais — paz, solidariedade, cooperacao,
abertura...



E depois do Brexit

Reino Unido

*Efeitos curto prazo (not so bad) vs longo prazo

*Inquestionavel qua a economia vai sofrer face
ao cenario EU (PWC/CBI,Oxford Economics, UK
Trasury, OECD, LSE/CEP...) —em 10 anos,
menos 5-10% face ao cenario as-is

*Menor atracao de investimento estrangeiro

*Dificuldade de financiamento do défice
comercial

*Desvalorizacao da Libra

*Reducao do PIB

*Menores receitas fiscais

*Quebra no imobiliario

*Reduc¢ao do niumero de imigrantes

*Renegociacdo / acordos comerciais

Europa
*Menos Central - EUA / Asia
*Saida de capitais das bolsas Europeias
*Procura de ativos de refugio
Bonds alemas / americanas
Ouro
Franco Suico / Délar Americano

*Desvalorizacdao do Euro face ao Ddlar



E depois do Brexit

Até 2019?

*Tratados e legislagao da EU deixam de aplicar ao RU, sujeitos a
acordos de transicdo; acordos comerciais feitos pela UE com terceiros

paises (mais de 50) também n3o.

*Os acordos que substituem o mercado Unico podem acabar em trés
solugdes:

European Economic Area (eg. Noruega): implica
o orgamento da EU, o livre movimento de
pessoas (mas fora do controlo de fronteiras,
regulacdo).

contribuigdes para
bens, capital, servigos,
sem influéncia em

Negotiated bilateral agreement (eg. Suica): acordo bilateral
com a UE com acesso limitado ao mercado comum com contribui¢do para o
orcamento da UE e cumprimento da maioria das regras da UE.

Free Trade Association: acordo de acesso livre mas exige
cumprimento dos standard da UE e regulamentacdo de
produtos (sem acesso a servigos).

World Trade Organization: utilizacdo da légica de most
favoured nation, acordo sujeito as tarifas da UE com
terceiros paises.

*“Periodo de negociacdao” e possivelmente “periodo de transicdo”; a
negociacao da saida é com o Conselho Europeu com acordo do PE; a

relacdo futura vai requerer acordo unanime de todos os estados
membros (e alguns referendos...?)

*Prioridade aparente do RU no controlo da imigracdo e ter um
“resultado positivo” nos temas de acesso ao mercado...vs uma posicao
clara da UE de “no cherry picking”.

A longo Prazo

* 12 fase po6s referendo EU = Zona Euro ou alteragao de
Tratado - FRANCA?

*22fase Refundacgao vs Desintegracdao EU, Ressurgimento
EFTA

*A Europa cada vez menos central no Mundo
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E depois do Brexit

Caso 1: Impacto no mercado de trabalho

Trés Impactos
—Realocacao de atividades e plataformas operacionais (muito provavel);

—Pressao salarial devido a desvalorizacao da libra (-2 a -7% a 10 anos face ao
“as-is”);
?

—Desequilibrios na estrutura do mercado (devidos as restricdes a emigracao)

Exemplo 1 de desequilibrio: 39% da populacao do RU entre 25-55 anos; os
cidadaos da EU neste segmento de idade sao 63%.

Exemplo 2: 22% dos 360 mil profissionais da City sao estrangeiros, metade
sao da EU (75% nao cumpre os critérios atuais para visa de estrangeiros).

Eng. Raul Galamba - McKinsey



E depois do Brexit

* Caso 2: Impacto no valor dos ativos

Ativos Imobilidrios: -10 a -15% em 2018 (realoca¢des de negdcios, menos
dinamismo demografico).

Moeda: -35% vs EUR em 2019 (reducao dos inflows por menor atrativo dos
ativos do RU, perda de atrativo para FDI...) — algum efeito positivo em P&Ls
de empresas exportadoras.

Mercado de Capitais: -15% a 25% das empresas orientadas ao mercado
doméstico (bancos, imobiliario, ensino como perdedores 6bvios).

Eng. Raul Galamba - McKinsey



E depois do Brexit - Portugal

Potencia consequéncias das duvidas dos mercados

Potencia visibilidade de fragilidades estruturais

Maior exposicao a choques assimétricos e/ ou
combinados.

Subida da taxa de juro da divida publica portuguesa.



DBRS: Divida publica Portuguesa
raoesposiios R

* Pertencga a zona Euro

_ * Divida publica elevada
* Cumprimento das regras da U.E.

) ) o * Baixo potencial de crescimento da economia
* Maturidade favoravel da divida 8,4 anos - [Pessiio Sohin 6 Caese
* Equilibrio das contas externas:

D e * Divida elevada no setor empresarial
* Diminuicdo do défice

. i o * Elevada vulnerabilidade a choques externos
* Adocdo de medidas para setor bancario

* N3o sdo de esperar reversdes de reformas estruturais efetuadas

Condicionantes em futuras revisoes

Divida elevada »Crescimento baixo »Reformas interrompidas

*Condicionantes: Taxa juro / Preco petrdleo
*Reducgao do défice

*Competitividade sector bens transacionaveis

*Baixo investimento

*Rigidez mercado trabalho

*Taxa de crescimento da economia < taxa juro divida

ou

*Consolidagao fiscal combinada com resposta mais robusta do crescimento a longo prazo
*Politica econdmica sustentavel




Portugal

Potencia consequéncias das duvidas dos mercados

Potencia visibilidade de fragilidades estruturais

Maior exposicao a choques assimétricos e/ ou
combinados.

Subida da taxa de juro da divida publica portuguesa.
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Divida Publica Portuguesa

Portugal: public debt simulations (%GDP)
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E depois do Brexit - Portugal

Mais periférico

Portugal fora da UE/Cuidado com o que se deseja
Financiamento em mercado sem mecanismos da UE / BCE?
Rating?
Quantitive Easing
Fundos de Coesao

Voltamos de novo para a nossa vocacao Atlantica quando o Atlantico se quer isolar?

13



Geoestratégia europeia decorrente do Brexit

* Menos Central

* Mais fragmentada

 Menos atlantica (via UK e USA)

* Novo reequilibrio ibérico Portugal Espanha?

* Ressurgimento de Impérios e Nacoes: Britanico / Russo / Turco /
Francés

14



E depois do Brexit- Portugal e a UE

E a Defesa?

E a qualidade das Instituicdes?

Portugal fora da UE... Cuidado com o que se deseja

Melhor reformular UE

Mas melhor estar na UE

15



Reino Unido Anexo

Centro de um império que dominou % da populacao mundial
52 maior economia do mundo

22 maior economia da EU

Nao pertence ao Eurogrupo

Nao assinou Schengen

Nao supervisiona grandes bancos através de SSM

Autonomia:

— Politica monetdria;
— Politica cambial;
— Politica de rendimentos e precos.

Regras especificas para o orcamento da EU e de circulacao de
pessoas e bens.
Cético
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Orcamento do Estado 2016
Competitividade 2015-2016
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