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A decisdo de saida do Reino Unido da Unido Europeia tera certamente consequéncias directas e indirectas, tanto
para Portugal, como para cada um dos paises da UE e também a nivel global. Todavia, a maior parte destas
consequéncias sdo nesta altura impossiveis de quantificar, na medida em que dependem de questdes de ordem
politica, do tempo e da forma como se desenrolar o processo e as negociagdes com a Unido Europeia e,
finalmente, do modelo adoptado na relagdo futura entre os dois blocos econdmicos. Ndo vamos pois, especular
neste dominio. Ainda assim, apesar de ser imprevisivel o desfecho, parece estar assegurado pelo menos um
periodo de instabilidade nos mercados financeiros e aumento da incerteza, com impacto negativo no
crescimento global, e em particular, no Reino Unido. Ainda que esse impacto possa ser minimizado pela atitude
pré-activa e atempada dos principais bancos centrais.

Relativamente a Portugal podemos, pelo menos, quantificar a exposicao e vulnerabilidade da economia nacional
na eventualidade de se concretizarem cenarios mais extremos (aos quais atribuimos pouca probabilidade).
Desta forma, € importante ter presente a relevancia do Reino Unido enquanto parceiro comercial, fonte de
investimento directo estrangeiro, destino de emigracdo e origem de receitas relevantes no sector do Turismo.
O que nao significa que cada uma destas areas venha, efectivamente, a ressentir-se. Por enquanto, esta sim
assegurado um periodo de maior incerteza e aversao ao risco, com impacto visivel nos custos de financiamento
externos. Esta envolvente econdmica e financeira externa mais adversa aliada a acumulacdo de sinais que
sugeriam abrandamento da actividade econdmica, justificam a decisdo de ligeiro ajustamento em baixa da
nossa previsdo de crescimento do PIB, para 1.3% e 1.5% respectivamente em 2016 e 2017.

o Crescimento global devera ressentir-se ...mas sem recessdo a vista

Para ja, os contornos dos acontecimentos politicos no Reino Unido, onde se perspectivam algumas rupturas e
realinhamentos, e a necessidade de implementagao de processos complexos do ponto de vista da reorganizacdo
e alteracdo de (possivelmente quase) toda a arquitectura legislativa, aliados a alguma perturbagdo que se
instalou nos meios empresariais, deverdo assegurar algum arrefecimento econémico na regido. Dadas as
relagdes directas e indirectas com os restantes estados membros da UE, e face ao peso do Reino Unido na
economia global e na UE em particular, parece estar também assegurado, por esta via, um impacto negativo
no crescimento econdémico global e da prépria Unido Europeia, sobretudo em 2017 e anos seguintes.

Nao cremos, contudo, que este seja um evento com consequéncias semelhantes as da crise financeira de 2007-
08, dada a sua origem e também pela resposta atempada das autoridades monetarias a volatilidade e
instabilidade nos mercados financeiros. Contudo, a incerteza é inimiga do crescimento. Num ambiente de
davidas e incertezas acrescidas face ao futuro, os agentes econémicos tendem a agir de forma mais
cautelosa, adiando consumos e investimentos. Uma envolvente que nos mercados financeiros
habitualmente se caracteriza pelo aumento do grau de aversdo ao risco; isto &, os investidores desconfiam dos
activos mais vulnerdveis e exigem um maior prémio de risco, ou seja, um reforco da remuneracdo. A contra-
partida é o aumento da procura por activos percepcionados como sendo mais seguros, a designada fuga para
a qualidade. (Numa nota anexa elaboramos sob o impacto dos resultados do referendo no RU a este nivel.)

Tendo em conta este enquadramento, o impacto do resultado do referendo no Reino Unido no resto do
mundo surge potenciado pelo facto de a economia global atravessar um periodo de crescimento
anormalmente baixo e produtividade reduzida, estando em curso alteragdes estruturais importantes
- no modelo de crescimento da China, por exemplo - e decorrendo a recomposicao de balancos em
algumas regioes e sectores onde os niveis de endividamento permanecem elevados, e em
simultaneo, as politicas econdmicas (sobretudo a politica monetaria) operam no limiar de actuacao.
Sé assim se compreende que a decisdo de saida do Reino Unido da UE possa vir a ter impacto, por exemplo, na
agenda de politica monetdria da Reserva Federal; ou que se reflicta na revisdo no sentido da baixa do cenario
de crescimento esperado nos principais blocos econédmicos mundiais.

o A envolvente de maior aversdao ao risco perspectiva-se como o factor mais penalizador para
Portugal

Como ja referimos, uma das consequéncias mais imediatas, na sequéncia do resultado do referendo, tornou-se
evidente no comportamento dos mercados financeiros internacionais, que registaram aumentos de volatilidade
e de aversdo ao risco. Perante o subito aumento da incerteza, registou-se procura por investimento e aplicagdes
de reflgio em activos considerados de qualidade, levando ao alargamento dos prémios de risco dos activos
percepcionados como mais vulneraveis, entre os quais os titulos de divida publica portuguesa. O alargamento
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do prémio de risco, que vem acontecendo desde ha alguns meses de forma algo sistematica - o spread das
OT'’s de 10 anos situava-se em cerca de 250 pontos base no inicio do ano e actualmente supera 300 p.b. -
apresenta uma tendéncia de consolidagdo em valores relativamente elevados nos dias que se seguiram ao
referendo no Reino Unido.
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Na pratica, este movimento significa um aumento do custo potencial de financiamento do Estado: o custo de
emissdo de divida com maturidade de 10 anos, avaliado aos niveis do mercado secundario, tem-se situado
entre 0s 2.9% e os 3.5% desde meados de Junho, que compara com custo de financiamento negativo no caso
da Alemanha, para o mesmo prazo. E certo que a existéncia de uma almofada financeira confortavel - suficiente
para fazer face as necessidades de cerca de 1 ano, segundo o Ministro das Finangas - minora este impacto, na
medida em que, se o Tesouro portugués ndo necessitar de ir ao mercado para se financiar, o custo da divida em
mercado secundario ndo se reflectird no agravamento dos encargos, logo, nas contas publicas. Todavia, esta € uma postura
que ndo podera ser mantida por muito tempo, dadas as exigéncias de presenga regular num mercado que é bastante liquido
e competitivo.

A reaccdo da YTM da OT 10 anos e respectivo spread Encargos com a Divida Publica
ilustram vulnerabilidade
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Neste contexto recordamos que, segundo a Gltima nota divulgada aos investidores pelo IGCP no
inicio de Julho, Portugal regista necessidades de financiamento na ordem de 23 mil milhdes de euros
(MME) em 2016 (excluindo o roll-over de Bilhetes do Tesouro), cerca de 12% do PIB, dos quais 6.6 MME
respeitam ao pagamento antecipado de empréstimos ao FMI. Acresce referir que a data de execugdo da
referida nota, o financiamento ja executado ascendia a 14.9 MME, cerca de 91% do total necessario
para o ano (excluindo o pagamento antecipado ao FMI de 6.6 MME, os quais assumimos que podem ser
eventualmente reescalonados em caso de necessidade). Finalmente, assinala-se uma almofada financeira
adicional (que em Dezembro era de 6.6 MME) em depodsitos do Tesouro (e que excluem depdsitos
que funcionam como colateral). A curto prazo, a situagdao parece estar pois controlada.

Em contrapartida, nos proximos dois anos, as maturidades previstas de titulos de divida publica de médio e
longo prazo - OT’s e reembolsos antecipados ao FMI, maioritariamente - ascendem respectivamente em 2017
e 2018 a 9.4 e 11.8 MME (ver tabela), valores aos quais importa acrescer o défice publico (saldo do sector
Estado, em sede de contabilidade publica) esperado nos respectivos anos (em 2016 ascende a 6.1 MME), ao
que acresce a rubrica relativa a Aquisicdo liquida de Outros activos Financeiros! por forma a obter as
necessidades brutas de financiamento.

1 Esta rubrica aparentemente, para 2016, ndo incorpora a possibilidade de haver necessidade de recapitalizacdo da CGD. Todavia, este efeito podera ser eventualmente compensado pela
decisdo de adiar a totalidade ou parte dos reembolsos ao FMI, pelo que as necessidades liquidas de financiamento estimadas poderdo ndo sofrer ajustamento significativo.
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Mecessidades de Financiamento do Estado
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MU Milhdes de Eures
2015 2016E 2017p 2018p 2019p 20z20P

1. Necessidades Liquidas de Financiamento (*) . 11.8 6.4 6.1 . 4.5 . 4.8 2.8
2. Reembolsos 32.2 24.2 22.1 22.5 24.4 24.9
Bilhetes do Tesoure (**) - roll-over 15.0 14,2 14.2 14,2 14,2 14.2
Obrigagfes do Tesourc 8.2 5.0 7.9 8.3 10.2 10.7
FMI, reembelsos realizados 8.4 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FMI, reembolsos a executar 0.0 6.6 1.5 3.5 0.5 1.5
o.m. PAEF, reembaolzos de acorde maturidade ariginzl 0.0 .0 0.0 1.8 4.8 4.8
3. Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 44.0 30.6 28.2 27.0 29.2 27.7

Em % do PIB 24.5% 16.6% 14.9% 13.7% 14.3% 13.1%
Disponibilidade de depésites no final do ane 6.6 6.5 £.5 5.5 4.5 4.5

Fonte: IGCFP, Bloomberng, BPI

Notas: (=) - Em 2016 ndo deverd considerar a possibiigads de capilalizacdo da CGD, pelo que & ribrica Oulras aquisicies llguidas de sclivos nanceiros poderd ax-
ceder ag estimalivas officiais. Em 2017 & seguinbes o valor regpeitante so défice ds AP reflacts o abjective para o saido org. inscrito no Prog. de Estabilidade, peio gue
também deverd estar sub-agtimade. 08 vakres correctos deveniam reflectir o 25ldo esperado am contabilidade pdblica do sector Estado (em 2016 as diferengas entre
estag duas rdbricas estimam-2& am cencg de 2.3 MME): (*%) - 2015 & seguintes: Saldo vive de BT's no fnal de Jun. 2018, sagunde informacds do IECP.

Em resumo, apesar da situacdo confortavel no imediato, conclui-se que a exposicdo ou
vulnerabilidade da economia portuguesa a eventuais aumentos da aversao ao risco, como o
movimento que se verifica desde o referendo no Reino Unido, vai continuar a médio prazo. De referir
ainda que a factura dos juros da divida pesa ja cerca de 4.7% do PIB (compara com uma média de 2.6% na
década de 2000), ilustrando o peso significativo dos encargos com a divida e a necessidade de assegurar que a
trajectéria de reducgdo do stock da Divida Publica se consolide no futuro.

o Mas had que contar também com a exposicdo via comércio externo, receitas do turismo,
investimento directo e emigracao, entre outros

O Reino Unido é um parceiro historico de Portugal, pelo que as |Bens e Servicos exportados para o RU (por origem de
relagdes comerciais sdo significativas. Tendo em conta a informagdo  Vvaloracrescentado), peso no PIB respectivo, 2011

estatistica relativa a Balanca Corrente e as diversas principais sub-
rubricas (ver tabela em anexo), verifica-se que, em termos  7.0% -
agregados, as relacoes externas bilaterais entre Portugal e o 6'”2? T
Reino Unido sédo favoraveis a Portugal: o saldo total da balanga o

i i e 4.0% -
corrente relativa ao ano de 2015 cifrou-se em 813 milhdes de euros, 3.0%

dos quais 3.7 mil milhdes de euros (MME) reflectiram as transacgdes 2% e BB 1 ||
efectuadas com o RU (incluindo as transaccdes de Bens, Servigos, 1.0% e l---l--l---l--I--l--l . I“HI 111
Rendimentos primarios e Secunddrios). Observa-se ainda que ©  ®% ooy s o e s> sy s is oz v g
contributo é particularmente relevante na Balanca de 2§ 5i%a%ss §iiizdsiasscs
Servigos: o0 saldo total (excedentdrio) cifrou-se em 12.3 MME dos < w st 82 4% °

quais cerca de 18% reflectiram a balanga de servigos com o RU. Fente: OCDE, Trade in Valia Added (Tivh) database, B91 esle
Neste capitulo salientam-se os servicos de Viagens e Turismo
bilaterais, que geraram um excedente de 1.5 MME em 2015, pouco .
menos de metade de todo o saldo da Balanga Corrente POrtUQUES, Semereecoes qonr o 0° Para o RU; pesonas
facto que evidencia a relevancia das receitas provenientes do RU. (% do PIB)

B
A relacdao comercial externa, favoravel a Portugal (exporta
mais do que importa), significa que o pais é relativamente
mais sensivel a um eventual abrandamento da economia s
britanica por comparagdao com uma situagcdo em que houvesse
uma relagdo deficitaria. Todavia, no conjunto das economias da
OCDE, e considerando as exportacles directas e indirectas, através 0% HUEN
de outros paises, (ou seja, considerando a origem do valor 0.0%
acrescentado que é consumido no RU), a exposicdo de Portugal SRR R R EE R
respeitante ao ano de 2011 era relativamente modesta, surgindo as Sonnmmmmn e
exportagdes para o RU calculadas desta forma com um peso de 1.6%
do PIB nacional. Outras economias estdo significativamente mais vulneraveis, designadamente a Irlanda,
Noruega ou Islandia. Repare-se, contudo, que esta é uma medida que no caso portugués subestima a avaliacdo
do grau de exposicdo da economia portuguesa ao cenario de um arrefecimento mais acentuado no RU; por um
lado, porque o grau de abertura ao exterior aumentou de forma significativa desde 2011 (o peso das exportagdes
no PIB excede actualmente os 40% face a cerca de 35% em 2011); por outro lado, porque o posicionamento
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do RU como parceiro comercial, destino de exportacdes de bens e
servigos, também se tem vindo a reforgar nos ultimos anos. De
facto, como se comprova pela analise do grafico respectivo, em
2011 o RU absorveu apenas cerca de 5% das exportacles

Investimento Directo de/para o Reino Unido
(IDEP e IDPE)

(Mithdes dz sures; peso no tolal de Investimento Direchs )

nacionais de bens, minimo desde 2000, tendo esta proporgao vindo 9,000 S e — 730 12,0%
a au- mentar ligeiramente nos ultimos dois a trés anos (em 2015, 8,000 T e e TR 0%
representavam 6.7% das exportacbes de bens e 14.8% das 5.0%
exportacoes de servigos). " 6.0%

.. 4.0%
Em termos de Investimento Directo, o Reino Unido é a terceira " 2.0%
maior origem de IDE (em termos de stock), excluindo a Holanda e |, 0.0%
o Luxemburgo (que por razdes de fiscalidade tém uma posicdo  -1.000 -2008-2005-2010-2011-2012-2043-2014-2045. -2.0%

cimeira); em 2015 representava 7.3% do stock de IDE em Portugal,
sendo esta presenca crescente desde 2012 quando se fixava em

=IDPE WIDEP

Fonte: Banco de Portugal, BFT

6.4%. Em valores absolutos o IDEP com origem no Reino Unido ascendia a valores proximos de 7.5 MME no ano

transacto.

Investimento Directo

Mithdes de Eunos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20135
IDPE - Investimento Directo de Portugal no Exterior
Holanda 11,138 11,316 9,026 17,031 14,867 12,539 14,501 23,077
Espanha 7,267 7,301 6,145 3,542 5463 7,181 2,864 9,676
Angalz 2,125 1,710 2,598 3,325 3,977 3,571 3,956 4,033
Brasil 1,252 2,823 3,889 4,474 3,762 2,859 3,536 2,088
Luxemburge 1,245 1,212 1,928 2,908 1,502 1,701 2,920 2,618
Reino Unido 826 337 805 558 -183 724 1,793 1,778
EUA 644 960 1,142 1,100 1,114 1,485 1,244 1,359
Izdliz 337 961 268 1,110 1,142 1,004 1,227 1,241
Polénia 733 831 1,626 581 1,201 1,807 2,020 1,238
Macau 417 130 396 412 622 458 BO2 542
Franca 245 350 337 ELS -9 376 789 231
IDEP - Investimento Directo deo Exterior em Portugal
Heolanda 10,103 14,710 16,781 16,864 22,628 24,738 24,003 26,145
Espanha 19,481 20,373 19,8732 18,793 20,898 23,341 24,563 23,742
Luxemburge 5,681 7,054 9,804 10,148 10,916 10,411 13,465 19,425
Reino Unido 7,355 5,774 5,037 6,233 5,529 6,082 7.007 7,694
Franca 4,332 4,918 4,580 4,363 4,470 4,618 3,282 5,151
Belgica 729 773 958 1,046 Bi1 2,746 2,079 2,382
Brasil 1,125 1,418 2,079 2,458 1,948 1,613 3,282 2,362
Alemanha 2,501 2,441 2,676 2,730 2,864 2,434 2,572 2,103
Angolz 106 224 604 413 1,030 1,437 1,676 1,676
Suica 530 670 430 1,243 1,364 1,322 1,677 1,632
EUA 1,144 1,331 1,539 1,348 1,611 1,279 1,402 1,628
Chinz 2 4 3 4 142

879 1,216
Fonte: Bames de Portugal.

Quanto aos destinos de investimento directo portugués (IDPE), a posicdo do Reino Unido surge menos destacada,
representando em 2015 apenas 3% do stock total de investimento directo de Portugal no exterior. Em valores
absolutos, menos de 2 MME.

O Reino Unido destaca-se também como destino preferencial de emigragao portuguesa e esta pode ser a
realidade mais afectada na sequéncia dos resultados do referendo. Efectivamente, segundo o Observatédrio da
Emigracao, desde 2011 o nimero de estrangeiros nascidos em Portugal a residir no Reino Unido
aumentou cerca de 50% para 127 mil pessoas. Mas este é provavelmente um nimero que subestima o nimero
de emigrantes portugueses naquele pais. Efectivamente, segundo os registos da seguranga social do Reino Unido?,
o qual é essencial para quem pretenda exercer uma actividade profissional, o nimero de entradas de estrangeiros

2 National Insurance Recording System (sistema de seguranca social)
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com nacionalidade portuguesa ultrapassou os 15 mil em 2011, Registos de estrangeiros com nacionalidade
situando-se nos Ultimos trés anos em valores que excedem os 30 mil  Pertuguesa na Seguranca Secial do RU
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Esta breve avaliacdo das principais relacdes comerciais entre Portugal 15000
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importante das exportagdes de bens e servigos portugueses — 40 Fonte: Gbservatério da Emigracio
maior destino das exportacdes de bens; principal origem das receitas

do sector de Turismo nacional (cerca de 17% em 2015), semelhante ao posicionamento de Franca33; o saldo das
relacOes bilaterais no ambito da Balanca Corrente é favoravel a Portugal e determinante para a manutencdo de um
saldo externo superavitario global; é a terceira maior origem de Investimento Directo (excluindo Holanda e
Luxemburgo) e um destino também importante de investimento para os empresarios portugueses. Finalmente, tem
sido destino privilegiado do fluxo de emigragao portuguesa.

Todos estes factores comprovam o facto de Portugal registar exposicdo a economia briténica; i.e., ndo € indiferente
para o cenario macroeconéomico interno o estadio de evolugdo econdmica daquela regido. Todavia, reforgamos a
ideia de que tal ndo significa que as consequéncias deste referendo se traduzam num resultado desfavoravel para
Portugal. Ndo ha duvida que é mais um desafio, mas pode ser encarado como oportunidade. Por exemplo, caso se
concretize um movimento de deslocalizagdo de empresas do RU (designadamente do sector financeiro, mas
eventualmente extensivel a outros sectores), Portugal pode vir a afirmar-se como alternativa de localizacdo, caso se
consiga capitalizar em factores que se traduzem, na pratica, em vantagens comparativas importantes: a centralidade
geografica no eixo Europa-América e Africa; o bom posicionamento comparativo internacional numa relacdo que
equacione o custo e a qualidade da mao-de-obra especializada; a disponibilidade de redes de infra-estruturas viarias
de qualidade; a rede de telecomunicagbes e comunicagGes digitais, considerada por empresarios como factor
importante; para além de factores como a seguranca e a qualidade de vida. Recordamos que Portugal é o 23° pais
onde é mais facil fazer negdcio (num universo de 189 paises), segundo o indice Doing Business de 2016 elaborado
pelo Banco Mundial, situando-se melhor posicionado que a média dos paises da OCDE e numa posicdo cimeira
comparativamente a Franga, Espanha ou Italia. O que significa que existem condigdes para capitalizar, no caso de
um pior cenario no RU; ha que garantir que essas condigdes se traduzam em possibilidades reais de atraccdo de IDE
gerador de valor acrescentado e de emprego.

3 Ver artigo Turismo nacional, incluido em “Mercados Financeiros de Julho de 2016.
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