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Brexit: un evento de
cola que se materializa

El resultado favorable a la salida de Reino Unido de la Unién Europea en el referéndum del dia 23 de junio abre un

periodo de incertidumbre que podria tener consecuencias econémicas. A la espera de que Reino Unido anuncie

formalmente su intencién de abandonar la UE, el proceso podria alargarse hasta dos afios. La incertidumbre sobre

el proceso podria tener un efecto adverso sobre el crecimiento de Reino Unido. A su vez, la posible restriccién de

los flujos comerciales y de inversién podria tener un efecto negativo sobre el crecimiento a largo plazo, cuya

magnitud dependera de los términos en los que se cierre el acuerdo.

Nereida Gonzdlez

El voto favorable a la salida en el referéndum so-
bre la permanencia de Reino Unido en la Unién
Europea, hasta hace unas semanas visto como un
evento de cola y por tanto riesgo asimétrico, ha
abierto un escenario de elevadisima incertidum-
bre sobre el futuro de Reino Unido y la UE. Las po-
tenciales consecuencias econémicas y politicas del
voto derivaron en muy intensas correcciones en
los mercados al dia siguiente del resultado de la
votacién. Asimismo, provocaba una serie de efec-
tos encadenados que pasaban por la dimisién del
primer ministro, Cameron, y el reclamo de refe-
réndums similares en otros paises de la UE. En
cualquier caso, el proceso para que se haga efecti-
va la salida de Reino Unido de la UE, regulado por
el articulo 50 del Tratado de la UE (TEU), podria
ser prolongado, consistente en alcanzar un acuer-
do de salida (Withdrawal Agreement) entre el Reino
Unido y el resto de la UE:

* El proceso empieza con una notificacién de la
salida del gobierno britdnico al Consejo Europeo, que
no serd inmediata. Cameron ha anunciado que la

responsabilidad para enviar la notificacién corres-
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ponderd a su sucesor, quien tomard las riendas en
octubre. Por parte de la UE, sin embargo, hay presio-
nes para que las negociaciones empiecen cuanto an-
tes para minimizar la incertidumbre.

* El Reino Unido seguird formando parte de la
UE por un minimo de dos afios mientras se nego-
cia el acuerdo de salida. Durante este tiempo, al
menos en teoria, la normativa y regulacién euro-
pea seguird en vigor en Reino Unido. El periodo de
negociacién solo puede extenderse si hay unani-

midad dentro el Consejo Europeo.
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+La Comisién Europea es la responsable de ne-
gociar por parte de la UE. Sin embargo, en la prac-
tica los Estados Miembros tendrdn mucha
influencia. El acuerdo final tendrd que estar apro-
bado por mayoria del Parlamento Europeo (inclu-
yendo los diputados britdnicos) y por mayoria
cualificada en el Consejo Europeo. En el caso de
que afectara a competencias nacionales (un acuer-
do mixto), se precisaria ratificacién a nivel nacio-
nal también.

Por otro lado, el Reino Unido y la UE tendrén
que llegar a un acuerdo separado sobre las futuras
relaciones entre los dos. Este acuerdo tendrd que
incorporar un nuevo marco de relaciones comer-
ciales, potencialmente amplidndose a cubrir te-
mas més amplios (un acuerdo de asociacién). En el
caso de que sea un acuerdo de asociacién, haria
falta unanimidad entre los Estados Miembros vy, si
afecta a temas de competencia nacional, ratifica-
cién a nivel de cada pais. Histéricamente acuerdos
de esta naturaleza entre la UE y terceros paises
han tardo entre cinco y diez afios en cerrarse.

Como es de esperar de un procedimiento nove-
doso, existen muchas incertidumbres sobre este
proceso, incluyendo:

« El estatus de inmigrantes con derechos ad-
quiridos, tanto ciudadanos de Estados miembros
de la UE como britdnicos residentes en paises de
la UE.

+ La capacidad de Reino Unido de restringir la
inmigracién, mientras formalmente sigue sujeto a
legislacién europea (y el riesgo de represalias por
otros pafses).

« La posibilidad de que podria haber una brecha
temporal entre la conclusién del acuerdo de salida y
el que determina las nuevas relaciones, suponiendo -
mientras tanto - que las relaciones de comercio entre
ambos serfan sujetos a las reglas de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC).

Ademds, el acuerdo final dependerd de varios

matices politicos tales como:

* La aplicabilidad de cualquier acuerdo de sali-
da a Escocia, que ha votado mayoritariamente
para seguir formando para de la UE.

* La posicién del Parlamento Britdnico, donde
hay todavia una mayoria de diputados a favor de
la permanencia.

* La postura de la UE y sus Estados miembros.
Aqui los intereses de cada uno, podrian entorpe-
cer el acuerdo.

En cuanto a las consecuencias econémicas del
Brexit, se pueden distinguir dos tipos de efectos:
en el corto plazo, la incertidumbre serd el princi-
pal canal de transmisién mientras que a medio
plazo, el efecto sobre los flujos comerciales y de

inversién serdn los protagonistas.

EL EFECTO DE LA INCERTIDUMBRE

El aumento de la incertidumbre fruto del resulta-
do del referéndum tendrd un efecto pernicioso so-
bre la actividad econémica. Los agentes retrasardn
sus decisiones de consumo e inversién, lo que res-
tard el crecimiento en el corto plazo. En parte,
este efecto ya se estaba observando en algunos in-
dicadores en los meses anteriores a la celebracién
del referéndum: los resultados de encuestas a
agentes econémicos mostraban que tanto el senti-
miento econémico como la percepcién de incerti-
dumbre sobre politica econémica se habian
deteriorado de forma sustancial en el Reino Uni-
do.

El resultado del referéndum, previsiblemente,
habra profundizado este deterioro. Una forma de
predecir este efecto es a partir de la volatilidad
del mercado, que tiende a estar estrechamente re-
lacionada con la evolucién de estos indicadores.
Su fuerte repunte hoy sugiere un deterioro adicio-
nal de la confianza.

La consecuencia para el crecimiento econémi-
co del Reino Unido puede ser sustancial. El impac-
to de un shock de una desviacién standard en el

indicador de incertidumbre de politica econémica
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tiende a reducir el crecimiento en unos 0,3 puntos
porcentuales dos afios después del shock (via dete-
rioro del sentimiento econémico).

A partir de la volatilidad en el mercado vista
hoy se puede estimar su traslado a la incertidum-
bre y por ende sobre el crecimiento. Segin esta re-
lacién entre volatilidad e incertidumbre, el
aumento de ésta seria muy intenso (cuatro veces
una desviacién tipica). Consecuentemente, su
traslado al crecimiento del Reino Unido podria
llegar a ser de una reduccién de 1,2 puntos porcen-
tuales.

La magnitud del traslado a otros paises de la
UE dependerd en parte de la capacidad de las au-
toridades monetarias y politicas de evitar un con-
tagio excesivo de la desconfianza. Hay motivos
para pensar que su capacidad para evitar un con-

tagio, al menos en el corto plazo, sera limitado.

EL EFECTO DE MENORES FLUJOS COMERCIALES Y DE

INVERSION

En el medio - largo plazo, el impacto en creci-
miento puede ser limitado a nivel mundial y del
drea euro, aunque significativo para el caso de
Reino Unido.

Dado que el peso de Reino Unido en la econo-
mia global es relativamente reducido (su PIB sélo
representa un 3,9% del PIB mundial), el impacto a
nivel global de un menor crecimiento de esta eco-
nomia derivado del Brexit seria limitado. Asimis-
mo, dado que la cuota del Reino Unido sobre el
comercio mundial es de un 4,3% (una tercera par-
te del peso de los grandes paises como EEUU o Chi-
na) una reduccién de esta cuota derivada de un
menor crecimiento, no supondria una gran reduc-
cién del comercio global.

En este contexto, las economias mdas afectadas
serian los paises de la UE, mientras que los paises
emergentes y exportadores de materias primas no

sufririan grandes efectos negativos en un escena-

rio en el que la UE no sufriria una recesién.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-jul16 30-jun-16 BMK AFl vs BMK
Liquidez 7 7 5 2
Monetarios USD o o o o
Monetarios GBP 4 4 o 4
Mdo. Monetario 11 11 5 6
DP Corto EUR o o 30 -30
DP Largo EUR 8 7 15 -7
DP USD 12 8 o 12
RF Investment Grade 5 5 10 -5
RF High Yield 13 15 5 8
RF Emergente 9 7 o 9
RF Convertible 7 7 o 7
Renta fija 54 49 60 -6
RV EUR 18 23 12 6
RV EEUU 6 6 12 -6
RV Japén 3 3 3 o
RV Emergente 2 2 3 -1
Renta variable 29 36 30 -1
Cesti6n Alternativa 4 4 o 4
Materias Primas 2 2 o

Gestién alternativa 6 6 5 1
Fuente: Afi.

El efecto negativo que tendria el Brexit sobre
la economia de Reino Unido produciria un efecto
colateral sobre el resto de economias de la UE, que
podria crecer cerca de un punto porcentual menos
de lo previsto en los préximos cinco afios.

En un andlisis por pafses y en términos de in-
versién extranjera directa, Chipre es el pafs con
mds exposicién a la salida de Reino Unido con més
del 40% del total de su stock de IED en este pafs.
Le siguen Irlanda y Holanda.

Por otro lado, via flujos comerciales, los paises
m4és expuestos a una salida de Reino Unido de la
UE serian Irlanda y Holanda, con un 12% de media
de exportaciones a dicho pafs sobre el total. Estos
paises verian incrementado el coste de sus expor-
taciones e importaciones de Reino Unido en un
entorno en el que gobernard la cldusula de nacién
m4ds favorecida a la espera de un acuerdo de libre
comercio. Sin embargo, en este entorno, seria Rei-
no Unido el mas perjudicado, pues aun consi-
guiendo un acuerdo con la UE, seguird
gobernando la cldusula frente a otras economias.

El efecto negativo del Brexit sobre el comercio

exterior de Reino Unido podria prolongarse en el
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tiempo. Con su salida de la UE tendria que llegar a
acuerdos de libre comercio no sélo con la esta,
sino con todos los socios comerciales individual-
mente. Este proceso podria llevar hasta mds de
cinco aflos de acuerdo con otros periodos de nego-
ciacién similares.

Reino Unido también recibiria menos inmi-
grantes de la UE, que segtin la OCDE han contri-
buido desde 2005 en 0,7% al crecimiento del PIB.
Estos trabajadores poseen, generalmente, puestos
de trabajo altamente cualificados y con relativa-
mente bajos salarios. Con todo ello, la salida de
Reino Unido de la UE podria llevar a una caida del
PIB de hasta tres puntos porcentuales por debajo

de lo previsto en 2020.

MERCADOS FINANCIEROS

Derivado de este nuevo escenario de riesgo a me-
dio - largo plazo volvemos a reducir significativa-
mente el nivel de riesgo de la cartera de forma
téctica. Anticipamos meses de gran volatilidad y
un mercado en busca de activos refugio. Se trata
de un posicionamiento téctico y aprovecharemos
nuevas cesiones para aumentar el peso de activos

de riesgo con valoraciones atractivas.

Aumentamos el peso de la deuda publica Euro
Core como refugio. Consideramos que hay que es-
perar para renovar posiciones (o aumentarlas) en
deuda periférica UME, pues a pesar de las compras
del BCE, el escenario abierto en términos de incer-
tidumbre politica puede seguir ampliando spreads
frente a la deuda del nucleo.

Aumentamos, de nuevo, la deuda a largo plazo
de Estados Unidos ya que ofrece la doble cobertura
del délar como activo refugio y del devengo de TIR
e incluso mayores plusvalias en caso de cesiones
adicionales de las rentabilidades de la deuda core.

Reducimos exposicién a high yield, dada la ele-
vada sensibilidad de este segmento del mercado a
la volatilidad de la renta variable.

Aumentamos el peso de la renta fija emergen-
te pero siendo especialmente selectivos, favore-
ciendo economias més vinculadas a Estados
Unidos en detrimento de las més ligadas a las ma-
terias primas y a la UE

Reducimos de manera adicional el peso en
renta variable, especialmente europea, a la espera
de correcciones adicionales que generen oportuni-

dades claras de compra en un contexto de posibles

seflales de aversién al riesgo excesivas ::
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