BBVA | researcr Articulo de Prensa
20 Jun 2016

A cinco dias del referéndum britanico

Miguel Jiménez

Diario Expansién (Espafa)

Aunque todos los referéndums tienen un componente emocional elevado, no podemos quejarnos de la falta
de analisis rigurosos y de debate publico que ha generado el referéndum sobre el Brexit. A pocos dias del
dia sefialado, sélo queda sacar conclusiones finales y esperar el resultado.

A pesar del revolcon de las encuestas en la ultima semana, la incertidumbre va a ser muy alta hasta el final.
Por un lado, se espera una participacién mayor que en otras votaciones y, para los expertos, resulta muy
dificil adivinar cual sera la direccién de voto de los abstencionistas habituales, por falta de referencias.
Ademas, el clasico viraje de la ultima semana hacia la posicién mas conservadora (en este caso, la
permanencia en la UE) aun no se ha producido, mientras que el informe aun por publicar del FMI y la
comparecencia conjunta de los ex-primeros ministros britanicos pueden mover de nuevo las encuestas
hacia el equilibrio.

Curiosamente, la division casi matematica en las predicciones de voto contrasta con el consenso en la casi
totalidad de los estudios serios sobre las consecuencias econdmicas del Brexit a largo plazo en el Reino
Unido, que apuntan a un importante impacto negativo, a través sobre todo de un comercio menor con la UE,
unos flujos de inversion mas desfavorables hacia el Reino Unido y posiblemente una menor inmigracion
que, no lo olvidemos, ha sido una fuente de riqueza para el pais en los ultimos afios a pesar de ser uno de
los asuntos que estan empujando hoy mas a la salida. El rango del impacto estimado sobre el nivel de PIB
esté entre el 2% y el 8% hacia 2030. Es elevado, pero no dramatico. Aun con un nivel de PIB 10 puntos por
debajo del que podria ser si se mantuviese el status quo, el crecimiento acumulado en el Reino Unido en
todo ese periodo seguiria siendo superior al de la zona euro, que se encuentra con una situacion de partida
peor en términos de crecimiento potencial.

De ganar el voto favorable a la salida, la incertidumbre sobre lo que ocurrira a continuacién es muy elevada
sobre muchas variables: como sera la gestion de las negociaciones del previsible nuevo gobierno (con retos
muy dificiles y donde las posibilidades para equivocarse son elevadas), qué tipo de acuerdo buscara, como
respondera un parlamento que es mayoritariamente europeista, cual sera la estrategia negociadora del
resto de socios europeos (motivados por limitar dafios, pero también por evitar un precedente para otros
paises), etc.

Ademas, la incertidumbre que generarian estos -y otros- factores en el corto plazo afectaria negativamente
a la confianza econdmica y a los mercados, aunque la magnitud y persistencia de este efecto es dificil de
determinar. Una depreciacion adicional de la libra es muy probable, teniendo en cuenta que el Reino Unido
tiene un déficit externo relativamente elevado. Adicionalmente, es de esperar un movimiento hacia activos
refugio y hacia el délar, un aumento de las volatilidades y un cierto efecto contagio al resto de Europa. En
principio, no hay motivos fundamentales para un contagio persistente, mas alla de la primera reaccion: un
Brexit no va a producir una recesion profunda en el Reino Unido, ni va a producir impagos masivos, ni va a
llevar a la ruptura de la UE. Pero, aun asi, las dinamicas de los mercados a través de “profecias
autocumplidas” son un riesgo dificil de calibrar.

Por ultimo, el efecto politico que tendria un Brexit sobre el resto de Europa deberia ser acotado. Aunque los
populismos anti-europeos se han extendido recientemente, es dificil que sobrepasen una cierta cota en
paises grandes, y no es de esperar que las demandas de excepciones a determinadas politicas europeas o
incluso de salida de la EU afecten a paises de la zona euro, aunque quizas si a otros de Centroeuropa o a
paises nordicos. Es posible ademas que un Brexit lleve a una reaccién hacia una mayor integracion por
parte de Francia y Alemania, probablemente en temas pocos polémicos en el corto plazo y en asuntos mas
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de fondo tras las elecciones en ambos paises en 2017.
Pero seria mejor que todos estos problemas no aparecieran a partir del dia 24 y que las especulaciones
europeas se pudiesen limitar solamente al resultado de la Eurocopa.
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