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= O voto pela Saida da Unido
Europeia foi uma grande
surpresa para os mercados,
que haviam construido um
consenso para o voto pela
Permanénciaaolongodaultima
semana e imediatamente
depois de se fecharem
as pesquisas de opinido.

= Este é um choque negativo
de curto prazo, tanto para o
Reino Unido quanto para a UE.

= No entanto, no médio prazo,
o efeito dependerd dos
novos termos de comércio
entre o Reino Unido e a UE.

= No longo prazo, ndo vemos
influéncia significativa sobre
o potencial de crescimento da
regiao, que depende de outros
fatores mais estruturais, como
a produtividade e a educacéo.
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Brexit: Utopia ou Distopia?

Introducao

O fato do Reino Unido ter embarcado em um referendo sobre a sua associacdo a Unido Europeia pela sequnda vez
em apenas 40 anos é sintomatico de sua relacao algo esquizofrénica com seus vizinhos. Os ingleses, nas palavras de
Churchill, “estdo com a Europa, mas ndo sao europeus”; querem fazer parte de um grande bloco de livre comércio
mas nao desejam abrir mao de sua soberania politica. Isto, em esséncia, tem definido a diferenca de atitude entre o
Reino Unido e o resto da UE. Os ingleses veem a UE como um projeto econémico com um custo politico, enquanto
0s outros membros da Unido veem a UE como um projeto politico com beneficios econdémicos.

Esta discrepancia na atitude resultou em varias excecoes asseguradas pelo Reino Unido em relacao a tratados da
UE; o mais 6bvio foi a ndo inclusdo no euro, de modo que o Reino Unido tem a aparéncia de um “quase” membro.
Entretanto, um modus operandi tinha sido estabelecido, e, de muitos modos, o Reino Unido poderia ter permanecido
desta maneira indefinidamente. Por que, entao, colocar em risco este pacto através de um referendo?

Politica

Para conter a faccdo eurocética de seu préprio partido e a perda de suporte do Partido Conservador para o Partido
Independéncia do Reino Unido no eleitorado mais amplo, o primeiro ministro David Cameron ofereceu, antes das
eleicbes de 2015, a perspectiva de um referendo sobre a permanéncia do Reino Unido na UE. Com as pesquisas
apontando para um parlamento dividido, provavelmente era uma promessa que ele imaginava néo precisar cumprir.
O preco para qualquer acordo de coalizacdo teria que ser a desisténcia do referendo. Infelizmente, as pesquisas se
mostraram erradas, e uma maioria conservadora o forcou a cumprir sua promessa.

As questdes que determinaram o resultado do referendo séo aquelas questdes que dominaram o debate no Reino
Unido sobre seu papel na Europa desde a década de 50, ou seja, 0 impacto econémico de permanecer ou sair, e a
questao da soberania. A primeira foi usada pelo campo do “Permanecer” e a tltima pelo campo do “Sair”.

Basicamente, o debate pode ser resumido em comércio, investimento e imigracao.
Comeércio

Com a UE sendo o maior mercado de exportacdo do Reino Unido, muito se tem dito sobre o impacto significativo
que o voto pela “Saida” teria sobre este setor da economia. Mas o fato do Reino Unido ter um déficit comercial
substancial com a UE sugere que os paises da Europa continental tém tanto, se ndo mais, a perder de uma ruptura
no comércio. De fato, como mostra a figura 1, a parcela das exportacdes de mercadorias do Reino Unido que véao
para 0 agora UE28 est4d nos mesmos niveis do tempo em que o Reino Unido entrou para a UE. Mais precisamente,
apesar de toda a conversa sobre um mercado comum estimular o comércio, o Reino Unido exporta atualmente
menos para a UE do que quando de sua insercao na UE.

Sem duvida, o setor de servicos do Reino Unido cresceu mais rapidamente que outros setores nos Gltimos 30 anos
(apesar de a maior parte 55% das exportacdes serem ainda de mercadorias), mas mesmo aqui, do superavit gerado
pelo comércio de servicos, 80% é originado pelo comércio com paises de fora da UE. Em termos do comércio do
Reino Unido com a UE, ficam claras as vantagens relativas de cada uma das partes em mercadorias e servicos, com
um superdvit em mercadorias para a UE e em servicos para o Reino Unido, observando-se que a balan¢a comercial
total favorece a UE, sendo que o déficit total do Reino Unido em 2015 foi de 67,76 bilhdes de libras, ou 3,6% do PIB.
A solucdo 6bvia teria sido o Reino Unido barganhar um acordo de livre comércio em mercadorias por um acordo
de livre comércio em servicos, especialmente em servicos financeiros, com a continuidade do atual acordo de
“passaportes”. Seria um acordo direto, 0 que resultaria em vantagem para a UE como um todo.
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Figura 1
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Se a politica da UE estaria aberta a este tipo de arranjo permanece uma questdo em aberto, mas alguma forma de
acordo deveria ter sido feito.

Alternativas a UE

Agora, 0 Reino Unido e a UE tém uma série de op¢des abertas, com suas vantagens e desvantagens. As trés principais,
descritas a sequir, sdo baseadas nas atuais relacées de comércio com os atuais pafses ndo membros da UE:

1) Area Econémica Europeia (EEA) — O modelo noruegués

Para o Reino Unido, é dificil de ver a vantagem deste arranjo; as questdes sobre soberania e imigracao ndo estariam
resolvidas, enquanto o pais teria que continuar contribuindo para o financiamento da UE e a aceitar a sua requlacao,
sem qualquer influéncia sobre a sua formulacao. Este seria o pior dos mundos.

2) Negociacao Bilateral — o modelo sui¢o/turco

A Suica teve que abrir mdo de tantas coisas, que sofre as mesmas desvantagens do modelo noruegués. Além disso,
levaria muito tempo para chegar a um acordo ndo apenas com a UE, mas também com o resto do mundo em
termos de relacbes de comércio.

3) Organizacdo Mundial do Comércio / Tarifa Externa Comum

Esta seria claramente a pior opgdo para as relagbes de comércio do Reino Unido, especialmente para servicos
financeiros. Em conjunto com os efeitos negativos na confianca doméstica, esta opcéo poderia potencialmente
desacelerar a economia do pafs.

Ao deixar a UE, fica claro que o futuro das relagées comerciais do Reino Unido tornou-se incerto, pelo menos até
que as negociacdes sejam finalizadas. As opcoes acima tém suas vantagens e desvantagens, e é improvavel que o
Reino Unido adote uma inteiramente. A histéria sugere, no entanto, que no médio prazo o pals se adaptard, com
impacto limitado sobre o crescimento da economia.

Investimento

Os investimentos estrangeiros sao a maior fonte de financiamento para o déficit em conta corrente do Reino Unido,
seja por meio de investimentos em portfélio ou através do investimento estrangeiro direto (IED). O [ED é chave ndo
somente para cobrir a conta corrente, como também para financiar os investimentos de longo prazo que contribuem
para o aumento da produtividade. Os pafses da UE representam aproximadamente 50% do IED no Reino Unido.

A conta de capital é a fonte de vulnerabilidade apés a saida da UE. A incapacidade de financiar o déficit em conta
corrente poderia levar, no limite, a uma crise da libra esterlina. Os investidores estrangeiros deixardo de investir
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no Reino Unido agora? Transferéncias de paises de fora da UE sdo atraidas para o Reino Unido em parte porque
0 pais ¢ membro da UE, e pelas vantagens comparativas do ambiente de negécios no Pas. A saida do mercado
comum pode ser percebida como negativa, mas dependendo das negociacbes que se seguirem, isto pode ser
superado, especialmente se a regulagdo dos negdcios no Reino Unido for substancialmente relaxada apds a saida
da UE. E a concentracao do IED em servicos financeiros (figura 2) que faz o Reino Unido particularmente vulneravel,
especialmente se a UE decidir remover os direitos de “passaporte”.

Figura 2
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Imigracao

Apesar do foco da campanha pela “Saida” na imigracao e no controle de fronteiras, a maior propor¢ao dos imigrantes
veio de paises de fora da UE até 2011. Desde entdo, quando a crise da zona da euro comegou e politicas econdmicas
de austeridade levaram ao aumento do desemprego, a imigragdo de dentro da UE subiu, mas pode ja ter atingido
seu pico. Surpreendentemente, a maior parte da imigracdo da UE foi de cidadaos do grupo fundador da UE, o
UE15 (Alemanha, Franca, Italia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Reino Unido, Dinamarca, Irlanda, Grécia, Espanha,
Portugal, Austria, Finlandia e Suécia), perfazendo mais de 50% do total. Cidaddos dos 10 paises que se juntaram
a UE em 2004 (UE:10: Republica Tcheca, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Eslovaquia, Eslovénia, Malta e
Chipre) totalizaram 27%, com o restante vindo daqueles paises que se juntaram em 2007 (UE2: Bulgéria e Roménia).

A questao da imigracao estd ainda em grande parte na mdo do Reino Unido. O encorajamento da imigragdo de fora
da UE é uma politica deliberada e ndo uma ditada pela UE. Foi interessante discutir a questéo durante o referendo,
mas deveria ser parte de uma debate mais amplo.

Figura 3
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Impacto econémico do Brexit

Em resumo, o impacto econdmico da saida, no curto prazo, serd em grande parte determinada pela interacdo de dois
fatores: o tipo de relacionamento comercial que o Reino Unido negociara com os seus antigos parceiros da UE e com
oresto do mundo, e o grau em que o governo do Reino Unido diminuiré a sua propria regulacao, nao substituindo as
regulacdes da UE por outras igualmente restritivas, geradas domesticamente. Obviamente, os resultados finais destas
duas questdes sdo desconhecidos, mas podemos tentar fazer alguns “chutes educados”.

Varios institutos de pesquisa conduziram andlises sobre o impacto econdémico da saida do Reino Unido da UE no
curto prazo. Obviamente, os modelos sdo determinados, em grande parte, pela elasticidade das varidveis dependentes
escolhidas. A maioria tenta capturar o que aconteceria sob varios tipos de acordo de comércio em vaérios graus de
desregulamentacéo. Cada um reflete, também, o viés de seus autores. O resumo esté na figura 4.

Figura 4
Impacto econémico do Brexit - Simulacoes
Ano  Organizagdo Premissas Impacto no PIB
2015 Open Europe  Organizagdo Mundial do Comércio -2,2%
Tratado de comércio com a UE -0,8%
Tratado de comércio mais desregulamentagdo +0,6%
Tratado global e com a UE, mais desregulamentacdo maxima +1,6%
2014 LSE/CEP Cenadrio otimista: sem tarifas sobre mercadorias -1,1%
Cenério pessimista: tarifas seletivas -3,1%
2014  IEA (Mansfield) Melhor cenério: +2,6%
Cenadrio base: +0,1%
Pior cenario: -1,1%
2013 CEPR Organizacdo Mundial do Comércio -1,8%
Tratado de comércio coma UE -1,2%
2004 IEA (Minford)  Acordo unilateral de comércio +3,5%
2004 NIESR Menor IED -2,3%

Fonte: CEPR/IEA/LSE/Open Europe

Fica claro que, dependendo das premissas adotadas, poderiamos ter tanto um substancial declinio do PIB no médio
prazo como um crescimento substancial. Dado que a maioria dos economistas tem enfrentado problemas em prever
0 PIBdo Reino Unido em um horizonte de 1 a 3 anos, as estimativas estao dentro das margens de erro usuais. Dirlamos
que o efeito liquido de longo prazo seria préximo de zero, baseado em néo mais do que o fato de que o crescimento
do PIB ¢é fundamentalmente devido a produtividade, forca de trabalho, inovacéo e educacdo. Dado que a tendéncia
de crescimento do PIB do Reino Unido tem sido estavel desde 1945 em 2,25% - 2,50% por ano, ndo vemos razao
para que isto mude de modo material.

O curto prazo é mais problematico, em grande parte por causa das incertezas. Quanto tempo as negociacdes levardo,
quem as lideraria, quando terdo inicio?

O prazo para deixar a UE sera crucial na determinacao do ritmo das negociacdes e no grau de incerteza que
provavelmente influenciard os eventos e os mercados financeiros. Quanto mais longo o prazo, maior a chance de que
as negociacoes relevantes possam ser completadas e mais suave serd o ajuste da UE a um novo modelo financeiro.

Conclusao

A campanha pela “Saida” levava a acreditar que o Brexit faria o Reino Unido voltar a um idilio utépico, uma terra de leite
e mel, onde os ingleses poderiam prosperar e tudo daria certo no mundo. A campanha pela “Permanéncia” pintava
o Brexit como um pesadelo distépico, ou que ninguém negociaria mais com a UE, o padrdo de vida iria despencar, a
seguranca seria ameagada e os ingleses seriam reduzidos a um estagio préximo da insignificancia no concerto das
nacdes. Mesmo em se tratando de hipérboles tipicas de uma campanha de referendo, nenhuma dessas hipdteses estd
nem perto da verdade; nenhum dos dois campos sabe realmente o que pode acontecer depois do voto pela saida.
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Entretanto, uma analise pode fornecer algumas pistas sobre como as coisas podem evoluir e quais sao 0s potenciais
pontos de atencao. Claramente, o comércio foi mutualmente benéfico, mas principalmente nos Gltimos 20 anos tem
sido mais favoravel para o resto da UE do que para o Reino Unido. Ambas as partes tém interesse em chegar a um
acordo. Com a maior parte do superavit da UE com o Reino Unido sendo gerado pela Alemanha, que é a forca por
tras da politica da UE ao longo dos ultimos 10 anos, isto é especialmente verdade. Um acordo de livre comércio de
mercadorias parece sensfvel do ponto de vista da UE. Com a vantagem comparativa do Reino Unido no setor de servicos,
particularmente servicos financeiros, esta é a moeda de troca do Reino Unido em termos de acesso ao mercado de
produtos. £, a0 mesmo tempo, o seu calcanhar de Aquiles. A dependéncia do superavit dos servicos financeiros é
evidente, com o Banco Central Europeu e 0os membros da zona do euro preocupados com a dominancia de Londres
na negociacao da sua moeda e derivativos. Um acordo sobre “passaportes” pode ser dificil. Sem um acordo sobre isso,
a economia do Reino Unido claramente sofreria no curto prazo (@ menos que houvesse um prolongado processo de
safda/ajuste), o que poderia ser parcialmente mitigado pela desregulamentacao dos servicos financeiros.

O grande risco para o Reino Unido no curto prazo é financiar sua conta de capitais. Com um déficit em conta corrente
de 7% do PIB no 4° trimestre de 2015, a necessidade de fluxos de capital é premente. Investimentos Estrangeiros
Diretos sdo de importancia capital como uma fonte de financiamento de longo prazo. Apesar de uma boa parte desses
fluxos se originarem na UE, isso é consideravelmente menor que a proporcéo do déficit da conta corrente do Reino
Unido que se origina na UE. A maior parte vem do resto do mundo, apesar de que isto pode ter sido influenciado pela
participacdo do Reino Unido no mercado comum e no seu ambiente mais amigavel aos negécios. Se o [ED cessar ou
até se reverter, o Reino Unido ficaria dependente do fluxo na conta de capitais; este é um fluxo de mais curto prazo
e, no limite, poderia levar a uma resposta monetaria pelo Banco da Inglaterra para atrair capitais com o objetivo de
prevenir uma crise da libra esterlina. Se a incerteza for tal que facam crescer os receios de uma saida desordenada, ndo
éinconcebivel que uma desvalorizacao brutal dalibra, precipitada por saidas de capital, levasse o Banco da Inglaterra
a aumentar as taxas de juros para atrair capital, ou mesmo imprimir dinheiro para cobrir o déficit.

Soberania é um assunto sensivel, especialmente quando se trata de imigracao. Neste mundo globalizado, alguma
nacgdo é soberana de verdade? No caso do Reino Unido, uma enxurrada de regulagdes podem ser trazidas de volta.
Isto afetaria as escolhas individuais, mas, em questdes que mais afetam a qualidade de vida (salide, educacao), o Reino
Unido é ainda soberano. Mesmo com relacdo a imigracao, a atual “crise” tem em grande parte ficado ao largo do
Reino Unido, em razdo de politicas originadas no final da década de 90. Sem querer minimizar o papel da imigracéo
da UE desde 2010, mas esta ndo € a fonte da crise. No fim, a imigracdo ird reduzir-se, e o tratamento a cidadéos ndo
naturalizados (tanto na UE quando ingleses) se tornara parte do acordo. A reducao da imigracao serd negativa para o
mercado de trabalho no Reino Unido? N&o esta claro. A reducdo da oferta pode pressionar os salarios na margem, mas
também aumentaré a produtividade. Andlises internacionais ndo sugerem que a imigracao seja um fator claramente
positivo para as sociedades que recebem imigrantes.

Em resumo, o impacto de longo prazo é discutivel na medida em que a dinamica fundamental do crescimento
econdmico — produtividade a forca de trabalho — determinam, em Ultima andlise, a performance absoluta e relativa
da economia dos pafses.
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Impactos imediatos do resultado do referendo:

Economia

= Choque negativo para o crescimento do REINO UNIDO e UE no curto prazo.

= Uma reposta dos bancos centrais (BoE e BCE) deve vir para estabilizar os mercados e evitar queda na confianca dos agentes.
= Riscos de inflacdo ainda mais para baixo.

= Esperamos que o Banco da Inglaterra corte os juros.

Politica

= Tendo feito campanha agressiva pela Permanéncia, o primeiro ministro David Cameron anunciou sua renuncia, planejando
deixar o governo em outubro, em tempo para a Conferéncia do Partido Conservador. Esta ndo foi uma surpresa, dado que sua
posicéo ficou severamente enfraquecida tanto dentro do Parlamento quanto no Partido.

= Dado que a Escécia foi decisivamente favordvel a “Permanéncia’, isto reabre a questao da independéncia escocesa? O Partido
Nacional Escocés (SNP) obviamente pensa que sim. Entretanto, o SNP ndo tem mais maioria no Parlamento Escocés e dependeria
de outros partidos para ajudar a aprovar a legislagcdo necessaria, além de assegurar um acordo como o Parlamento de Westminster.

= As ramificaces para o resto da UE sao potencialmente grandes. O resultado levard a um aumento do suporte para partidos
eurocéticos e anti austeridade? Havera movimentos para que outros referendos sejam feitos em outros estados-membros? £
impossivel dizer com certeza, mas a probabilidade certamente aumentou. A eleicdo espanhola no préximo dia 26 dard uma
indicacao de como e se os eurocéticos ganharam forca.

= Esperamos que a classe politica da UE seja comedida em suas respostas e nao inflame a situacdo com uma retérica pejorativa, mas
com énfase no desejo do povo britanico, interesse econémicos em comum e uma vontade de trabalhar juntos agora e no futuro.

”

Este material de divulgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado
uma oferta para aquisicGo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se
responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias teis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br - Secdo Fale Conosco. Se a solugdo apresentada pelo
SAC ndo for satisfatdria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres.
Juscelino Kubitschek, 1455, 15° andar, cnj. 152, Sdo Paulo -SP - 04543-011.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO
~ FGC. A RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O REGULAMENTO, O INFORMATIVO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES E A LAMINA DE
INFORMAGOES ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR.

© Western Asset Management Company DTVM Limitada 2016. Esta publicagdo é de propriedade da Western Asset Management Company DTVM Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes
e de seus respectivos consultores de investimentos. Esta publicagdo ndo deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contetido deste material deve ser tratado como confidencial e ndo poderd ser
reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizacdo.

Western Asset 6 Junho 2016



