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¿Qué pasa si hay Brexit? 
 

 

 El 23 de junio se celebrará el referéndum para decidir si el Reino 

Unido permanece o no en la Unión Europea 
 

 El Brexit (salida del bloque) es un proceso que tomará cerca de dos 

años, en el escenario de un voto favorable 
 

 En caso de un Brexit, se anticipa una depreciación de la moneda, 

mayores niveles de inflación y una desaceleración de la actividad 

económica 
 

 Adicionalmente, las decisiones de política monetaria podrían 

complicarse 
 

 Sí habría un impacto en las cuentas externas del Reino Unido, pero el 

efecto para el resto del mundo sería acotado 
 

 Las encuestas están muy apretadas, con un porcentaje alto de indecisos 

Se acerca el referéndum sobre el Brexit. El próximo 23 de junio se llevará a 

cabo un referéndum para definir si el Reino Unido permanece dentro del bloque 

de la Unión Europea. Las encuestas están muy apretadas con un porcentaje alto 

de los votantes todavía indecisos. Las consecuencias de una salida a nivel local 

van desde una posible depreciación fuerte de la libra esterlina, con un impacto al 

alza sobre la inflación, una desaceleración importante de la actividad 

económica, posibles acciones de política monetaria en respuesta a estos efectos, 

impacto sobre el comercio y la posición de Londres como centro financiero, 

entre otros. Mientras tanto, para el resto del mundo se anticipa el temor de que 

otros países quieran salir del bloque, volatilidad en los mercados financieros, e 

influencia en cierto grado sobre las decisiones del Fed derivado de esta 

volatilidad, aunque se prevé un impacto acotado sobre la economía global.  

Razones atrás del descontento de pertenecer a la Unión Europea. El Reino 

Unido entró al bloque de la Unión Europea en 1973. Algunas de las razones 

atrás del actual descontento de pertenecer al bloque son consecuencia de la 

crisis de deuda en la Eurozona y, en particular, la ola de refugiados. Cabe 

recordar que la crisis de deuda griega provocó un aumento del desempleo y 

obligó a los gobiernos a imponer medidas de austeridad. A esto se suma la 

llegada de un fuerte flujo de inmigrantes a Europa, lo que pone a prueba los 

sistemas de seguridad social de los distintos países. Especialmente, tres son los 

aspectos que están el juego: (1) El argumento de que la membresía a la UE pone 

en riesgo las relaciones comerciales del Reino Unido con otras economías; (2) la 

regulación europea es un lastre para la competitividad del Reino Unido; y (3) la 

crisis migratoria. 
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Un voto a favor de la salida de la Unión Europea no resultaría en que el 

Reino Unido salga de manera inmediata. La legislación permite un periodo de 

negociación de hasta dos años (que podría ampliarse si las partes están de 

acuerdo). Esto es relevante, ya que significa que los arreglos institucionales 

existentes se mantendrían por algún tiempo. No obstante, el Reino Unido tendría 

que iniciar las negociaciones sobre la nueva relación que tendrá con la Unión 

Europea en un contexto en el que habrá elecciones en Francia y en Alemania en 

2017, dos de sus principales socios comerciales.  

Depreciación de la moneda y menor crecimiento económico. Entre las 

consecuencias de corto plazo esperamos una fuerte depreciación de la libra 

esterlina de entre 15%-20%, así como una pronunciada desaceleración de la 

actividad económica. De hecho, la libra esterlina muestra una tendencia de baja 

desde que comenzaron los rumores de la posibilidad de un referéndum, con una 

caída de 8% desde su nivel más alto en agosto de 2015 (ver gráfica abajo). En el 

largo plazo existen distintos estudios que concluyen que un Brexit tendrá un 

impacto adverso sobre el PIB. La OCDE hizo un estudio en el que destacó que 

para 2020, el PIB podría ser 3% más bajo que de haber permanecido en el 

bloque, mientras que para 2030 éste sería 5% menor. Lo anterior debido a caídas 

en la confianza de los negocios, menores entradas de inversión extranjera 

directa, condiciones financieras más apretadas, altos niveles de inflación y 

caídas en el ingreso real.  

Evolución del tipo de cambio 
GBP/USD 

 
Fuente: Bloomberg 

Se complicarían las decisiones de política monetaria. En este entorno, el 

Banco Central de Inglaterra ha explicado que el voto a favor de una salida del 

Reino Unido del bloque de la Unión Europea puede alterar materialmente las 

perspectivas del crecimiento y la inflación y por lo tanto las medidas adecuadas 

de política monetaria. Los hogares pueden retrasar el consumo y las empresas la 

inversión, disminuyendo la demanda por trabajo y causando con esto un 

incremento en la tasa de desempleo. Al mismo tiempo, se esperaría que la libra 

esterlina se depreciara aún más, quizás de manera pronunciada. Explicaron que 

la combinación de fuerzas de oferta, demanda y tipo de cambio pueden llevar a 

menor crecimiento y a mayores niveles de inflación de los que hoy esperan. 
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Destacaron que bajo este escenario enfrentarían la disyuntiva entre estabilizar la 

inflación y por el otro lado la producción y el empleo. Las implicaciones para la 

dirección que seguiría la política monetaria dependerían de la magnitud de los 

efectos de oferta, demanda y tipo de cambio. Explicaron que cual sea el 

resultado del referéndum y sus consecuencias, el BoE tomará las medidas que 

sean necesarias para asegurar que las expectativas de inflación permanezcan 

bien ancladas y que la inflación regrese al objetivo en un horizonte apropiado. 

El Reino Unido podría verse afectado por menor comercio exterior, 

mientras que el impacto para otros países será acotado. El Reino Unido 

ocupa el sexto lugar entre los países con mayor comercio con 3.2% del total 

mundial, por detrás de Japón y Francia, como se muestra en la tabla de abajo. La 

mitad de su relación comercial tomando en cuenta el monto de importaciones y 

exportaciones es evidentemente con la UE, destacando Alemania (12.9%), 

Holanda (6.9%) y Francia (5.7%). Con el resto del mundo, el Reino Unido 

representa solamente 2.6% de las exportaciones de China y 1.2% de sus 

importaciones. Con Estados Unidos, el Reino Unido es su séptimo socio 

comercial, representando el destino de 3.9% de sus exportaciones y 2.6% de sus 

importaciones. En contraste, el peso específico del Reino Unido como parte de 

la Unión Europea es más significativo ya que el bloque representa alrededor un 

tercio del comercio global, para Estados Unidos, las exportaciones a la UE 

representan 18.7% del total y las importaciones 19%. Para China, la UE es el 

segundo socio comercial después de Estados Unidos, representando 16.2% de 

sus exportaciones y 13.1% de sus importaciones.  

Comercio Internacional 
% del comercio mundial* 

Peso del Reino Unido y la UE en el comercio mundial 
% del comercio mundial 

  
Fuente: Bloomberg 
*Exportaciones más importaciones en 2015 

Fuente: Bloomberg 
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Las encuestas muestran que será una decisión cerrada. Los sondeos dentro 

del Reino Unido sugieren que el referéndum del 23 de junio podría ir para 

cualquier rumbo. La encuesta de YouGov, muestra que el porcentaje de los 

encuestados a favor de una salida es de 42%, mientras que el porcentaje que 

apoya la permanencia está en 43%. Del 15% restante, 4% declaró que no votaría 

y 11% dijeron que aún estaban indecisos. La encuesta previa mostraba que una 

salida tenía el 45% de participación en la encuesta, a la vez que la permanencia 

se encontraba más atrás en 41% (ver gráfico abajo). Por su parte, los índices de 

apuestas han mostrado que la probabilidad de un Brexit es más reducida de lo 

que las encuestas sugieren, con un porcentaje de entre 24% y 29%. Mientras 

tanto, la probabilidad de un Bremain es de alrededor de 75%. 

Encuestas sobre el referéndum 
% 

 
Fuente: YouGov 

  

 

10

20

30

40

50

oct-15 dic-15 feb-16 abr-16 jun-16

Brexit Bremain Indecisos



 
   
 
 

 
 

Certificación de los Analistas. 
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
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Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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