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En el referéndum del 23 de Junio los ciudadanos británicos han votado por una importante mayoría 

(51.8%, con más de 1 millón de votos por contar) que el Reino Unido abandone la Unión Europea 

(UE). Este voto, que pone fin a 43 años de pertenencia a la UE, tendrá consecuencias económicas y 

políticas no sólo para el Reino Unido, sino también para la UE. Hay muchas incógnitas en esta etapa. 

Esta elección de los ciudadanos del Reino Unido abre un periodo de incertidumbre en el Reino Unido 

y Europa provocando volatilidad a corto plazo para los mercados financieros. La agenda política sigue 

estando cargada para el resto del año, con las elecciones generales en España este domingo 26 de 

junio, un referéndum constitucional en Italia en octubre y las elecciones presidenciales en EE.UU. en 

noviembre 
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1. El artículo 50, la base jurídica de una retirada del Reino Unido. De acuerdo con el 

compromiso adquirido durante la campaña del referéndum, David Cameron debería invocar sin 

demora el artículo 50 del Tratado de Lisboa
i
, que establece las condiciones de salida. Sin 

embargo, no tiene obligación de hacerlo. Una vez que se inicia el procedimiento, el Reino Unido 

tendrá que renegociar los acuerdos comerciales con todos sus socios comerciales (incluyendo 

aquellos fuera de la UE) si quiere evitar caer de nuevo en las reglas minimalistas de la OMC. 

Para este propósito, el apartado 3 establece un período de dos años durante los cuales el Reino 

Unido sigue siendo miembro de pleno derecho de la UE. Este período puede ser prolongado, 

pero se requiere la unanimidad del Consejo Europeo para hacerlo. 

 

2. Es probable un cambio de gobierno en Reino Unido. El primer ministro David Cameron 

ha apoyado activamente la permanencia del Reino Unido en la UE. Ha sido debilitado en su 

propio campo, que ha demostrado estar muy dividido sobre esta cuestión. A pesar de que en 

repetidas ocasiones ha dicho que, pase lo que pase, permanecería en su lugar como PM, la 

mayoría de los analistas políticos creen que no tiene más remedio que renunciar. La agenda 

política del (próximo) gobierno es completamente desconocida (¿cuándo comenzarán las 

negociaciones comerciales? ¿Con qué objetivo? ¿Qué política fiscal se llevará a cabo? etc.) 

 

3. En términos económicos, el impacto será asimétrico. Brexit abre un periodo de 

incertidumbre que afectará a la demanda interna del Reino Unido y puede precipitar la recesión 

de la economía. Sin embargo, esta crisis de confianza no tiene ninguna razón para poner en 

peligro la recuperación económica actualmente en curso en la zona euro, ya que está impulsada 

principalmente por la demanda interna (las exportaciones de la UE al Reino Unido no son lo 

suficientemente altas como para marcar la diferencia). El consenso estima el impacto en el 

crecimiento del Reino Unido en 1,4 pp en 2017 frente a 0,3 pp en el crecimiento de la zona 

euro. Sin embargo, este impacto es muy incierto. La falta total de visibilidad puede provocar a 

corto plazo: (1) un aumento en la tasa de ahorro de los hogares (ahorro de precaución), (2) 

mayor cautela entre las empresas con respecto a su inversión y programas de contratación y (3) 

una desaceleración de las entradas de capital . También puede hacer acto de aparición la prima 

de riesgo en los activos financieros del Reino Unido y aumentar el impacto negativo en la 

actividad. A más largo plazo, la mayoría de los estudios apuntan a un impacto negativo duradero 

en el PIB y pronostican para el año 2020 una pérdida de actividad de entre el 3% y el 9% en el 

Reino Unido. 

 

4. En términos políticos, el shock sin embargo es simétrico. La decisión de abandonar 

la UE se aplica al Reino Unido en su conjunto. Sin embargo Escocia, en gran medida a favor 

de permanecer en la UE, es muy probable que pida permiso a Londres para organizar un nuevo 

referéndum sobre su independencia con el fin de permanecer en la UE
1
; una petición que 

Londres difícilmente podría rechazar. Este referéndum allanaría el camino a demandas similares 

en Irlanda del Norte y Gales, que, a pesar de la poca probabilidad de secesión, podría exacerbar 

las tensiones políticas nacionales. Por otra parte, el partido conservador que estuvo muy dividido 

sobre esta votación, ha salido más debilitado, lo que puede hacer más frágil el próximo gobierno. 

Por no mencionar que, abandonando la unión, el peso del Reino Unido en el escenario 

internacional disminuye. La "Europa a la carta" puede desestabilizar la UE. La salida del 

Reino Unido es un “game changer” que desplaza el centro de gravedad de la UE hacia la Europa 

continental. Francia y Alemania, en particular, tendrán que reforzar su cooperación. Aunque no 

está en el interés de ninguno de los países de la eurozona de retirarse de la moneda única, 

algunos países de la UE (fuera de la zona euro) pueden exigir ventajas similares a las 

concedidas al Reino Unido
2
. La "Europa a la carta" - contrario a los principios fundadores de la 

UE - puede exacerbar las fuerzas centrífugas relacionadas con la crisis y afectar  a la confianza 

de los inversores extranjeros. Para evitar este cambio, los gobiernos de la UE deben presentar 

un frente unido. 
 
 
1. Téngase en cuenta que, en la práctica, Escocia tendría que volver a solicitar la adhesión a la UE pues los procedimientos 

establecidos en el artículo 50 se refieren a la del Reino Unido en su conjunto. 
2. El acuerdo del 19/02 2016 legalizó el proceso de una Unión a varios niveles y reforzó el estatus especial (único?) del Reino Unido en 

la UE. En concreto, en virtud de este acuerdo, el Reino Unido negoció: (1) voz en las decisiones tomadas en el seno de la zona euro, 
(2) no tomar parte en los planes de rescate de la zona euro y (3) exención del proceso de integración política y una "unión cada vez 
más estrecha" . Por otra parte, los parlamentos de la UE podrán ahora bloquear las decisiones del consejo (55% de mayoría 
requerida) en virtud del principio denominado "tarjeta roja". Por último, el Reino Unido negoció el derecho de limitar los derechos de 
los inmigrantes a nuevos beneficios de trabajo por un período de cuatro años desde su llegada al país. A fin de cuentas, estas 
concesiones de última hora otorgadas a David Cameron tenían como primer objetivo garantizar su apoyo y activar campaña para 
mantener el Reino Unido en la UE. Con el tiempo, existe el riesgo de que se hayan abierto las compuertas del edificio europeo. 
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5. El comienzo de un largo período de negociación de nuevos acuerdos comerciales. 
El Reino Unido tiene varias opciones: unirse al Espacio Económico Europeo (EEE), basado en el 

modelo existente para ciertos países (Suiza, Noruega o Turquía); o de ajustarse a las normas de la 

OMC (la solución más costosa para el Reino Unido, ya que es la más lejana a la situación actual). 

Ninguna de estas soluciones será satisfactoria para ambas partes en esta etapa
3
. Por lo tanto, nos 

dirigimos hacia acuerdos "hechos a medida" con la UE, posiblemente complementados con acuerdos 

bilaterales. El tiempo de negociación de este tipo de acuerdos es muy largo: en promedio, entre cuatro 

y diez años en completarse. Así, es probable que el Reino Unido siga siendo parte de la UE durante 

más de dos años. 

6. Servicios financieros: ¿un gran obstáculo en las negociaciones? Durante el período 

de negociaciones, los gobiernos tratarán de minimizar el impacto sobre la confianza mediante la 

garantía de que el comercio entre la UE y el Reino Unido no se va a ver afectado en gran medida. Las 

negociaciones sobre bienes no debería ser un motivo de preocupación, en la medida en que los 

intereses de ambas partes son en gran parte convergentes. Sin embargo, las negociaciones sobre los 

servicios financieros prometen ser largas y difíciles, ya que son estratégicos para el Reino Unido y la 

Unión Europea. El Reino Unido es el centro financiero más importantes de la UE: representa casi el 

25% de los servicios financieros de la UE y el 40% de sus exportaciones de servicios financieros. Los 

servicios financieros representan el 8% del PIB del Reino Unido. Aunque no parece que ningún 

mercado financiero vaya a reemplazar a Londres, es probable que la pérdida del "pasaporte 

europeo" para los bancos del Reino Unido conduzca a la reubicación de ciertos segmentos de 

negocio (a Irlanda o ciertos mercados de la UE). Por lo tanto, el superávit comercial de los servicios 

del Reino Unido (5% del PIB) podría caer en el futuro, complicando la financiación del déficit exterior, 

que se encuentra en un máximo histórico (-5% del PIB en promedio durante los últimos dos años).  

7. La turbulencia financiera puede proporcionar oportunidades de inversión. Las 

turbulencias son inevitables en el corto plazo, no sólo en el Reino Unido, sino también en el resto de la 

UE. En el muy corto plazo, estamos posiblemente ante un debilitamiento de la libra y una caída de las 

bolsas. Por contagio, los rendimientos de los bonos soberanos de los países periféricos de la 

eurozona debería aumentar y la liquidez debería empeorar significativamente en el mercado de 

crédito, tanto en el Reino Unido como en la zona euro. En este caso, los rendimientos de los bonos de 

gobierno más seguros (Alemania, Estados Unidos) están cayendo mientras que el oro está subiendo 

(“flight to quality”). El euro se ha debilitado dadas las dudas sobre la cohesión de la Unión Europea. 

8. Los bancos centrales son capaces de intervenir, si es necesario, de forma 
concertada, para garantizar el acceso a la liquidez y mantener la estabilidad 
financiera. Tras el aumento la subida del yen y la caída de la Bolsa japonesa (un 7,9%), las 

autoridades japonesas han indicado que están dispuestas a intervenir. El BCE y el Banco de 

Inglaterra ya han hecho saber que van a garantizar el acceso a la liquidez en ambas divisas. En caso 

de turbulencias muy significativas, son probables las intervenciones coordinadas con otros bancos 

centrales (en concreto la Fed). El BCE podría acelerar temporalmente su programa de compra de 

valores. Para el Banco de Inglaterra, todas las opciones estarían sobre la mesa si la estabilidad 

financiera se viera amenazada. Los gobiernos, por su parte, pueden tranquilizar a los inversores al 

mostrar su cohesión o mediante la garantía de que van a ofrecer al Reino Unido el tiempo que 

necesite para negociar nuevos acuerdos comerciales. En este contexto, creemos que cualquier 

turbulencia puede ofrecer interesantes oportunidades de inversión tácticas a través de todas las 

clases de activos (crédito, acciones, deuda soberana periférica, divisas), sobre todo si los mercados 

reaccionan en exceso colocando los precios de los activos a niveles que no tienen conexión con sus 

fundamentales. 
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Conclusión 

La salida del Reino Unido de la UE es un importante “trueno” y crea desafíos tanto para el 
Reino Unido (evitar una recesión importante, negociar nuevos acuerdos comerciales sin exacerbar 
los factores de incertidumbre), como para los países de la UE (fuerzas centrífugas que podrían 
conducir a una mayor desintegración de la UE). Sin embargo, una gran parte de este capítulo aún 
está por escribir. Ni los gobiernos ni los bancos centrales están indefensos durante la fase de 
transición. Dentro de la UE, la respuesta política vendrá a través de una estrecha colaboración para 
alinear las posiciones de los gobiernos y obtener una "salida ordenada" del Reino Unido de la UE. 
Hasta ahora, los países de la UE siempre han logrado beneficiarse de los períodos de estrés para 
consolidar sus instituciones. Sin lugar a dudas, el dúo franco-alemán jugará un papel clave, en 
especial para reforzar la dimensión federal de la Unión Europea. Pero el reto es considerable para 
Europa y el camino por delante será largo y lleno de dificultades. 

 

 
 
 
3. Es cierto que está en los intereses europeos no empujar al Reino Unido hacia una crisis, y por lo tanto hacer ciertas concesiones para 
limitar los costes del  Brexit. Sin embargo, en este caso, también es en interés de Europa negociar una salida que no sea completamente 
indolora para el Reino Unido, con el fin de disuadir a otros países de la UE de seguir en su camino. 
i Artículo 1: "Todo Estado miembro podrá decidir retirarse de la Unión de conformidad con sus propias normas constitucionales" 
Artículo 2: "Un Estado miembro que decida retirarse notificará al Consejo Europeo su intención. A la luz de las directrices establecidas por 
el Consejo Europeo, la Unión negociará y celebrará un acuerdo con dicho Estado, estableciendo las disposiciones para su retirada, 
teniendo en cuenta el marco de sus relaciones futuras con la Unión ". 
Artículo 3: "La Constitución dejará de aplicarse al Estado de que se trate a partir de la fecha de entrada en vigor del acuerdo de retirada o, 
en su defecto, dos años después de la notificación mencionada en el párrafo 2, a menos que el Consejo Europeo, de acuerdo con el 
Estado miembro de que se trate, decida prorrogar dicho plazo. " 
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Amundi 

 

Carteras de Renta Fija 

Con el referéndum en Reino Unido acercándose, tomamos la decisión de no tomar una apuesta clara 

en un resultado que era altamente incierto. Esto habría dado lugar a un riesgo de una notable menor 

rentabilidad en el caso de que perdiéramos nuestra apuesta. Sin embargo, hemos creído que una 

victoria de la campaña del Brexit implicaba un riesgo significativo para los mercados de renta fija en los 

distintos niveles. Un riesgo para el mercado del Reino Unido y para el valor de la libra, pero también un 

importante riesgo de volatilidad para los activos de la zona euro debido a la incertidumbre política 

adicional que esta salida causaría en la zona. 

Con esto en mente, redujimos ligeramente ciertas posiciones que habían contribuido a la evolución de 

los últimos meses, en particular, las posiciones largas en emisores soberanos de países periféricos de 

la eurozona. En términos de activos del Reino Unido (para las carteras globales), hemos reducido 

nuestra exposición a los bancos del Reino Unido. 

Estas decisiones no están dirigidas a erradicar la volatilidad relativa a Brexit, sino a proporcionar la 

capacidad de reinvertir en las condiciones más favorables, a tipos más altos y con mayores 

diferenciales soberanos y / o crédito. Esto es por lo tanto en lo que vamos a trabajar en los próximos 

días y semanas.  
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Romain Boscher 

Global Head of Equities 
Amundi 

 

Carteras de Renta Variable 

En primer lugar, después de un comienzo positivo en 2015, las acciones europeas han tenido un pobre 

comportamiento en el último año. En igualdad de condiciones, estábamos más inclinados a aumentar 

nuestra exposición a Europa en lugar de reducirla durante las caídas de febrero y abril. Entonces, 

mientras los inversores estaban convencidos de que Brexit era posible, o al menos de que la 

probabilidad de Brexit era suficientemente alta, se movieron para protegerse contra sus riesgos 

asociados. Un porcentaje de estos riesgos fue por lo tanto descontado; en particular en el mercado de 

divisas, con una fuerte caída de la libra desde el comienzo del año. Vender acciones del Reino Unido, 

por tanto, no era la mejor estrategia de protección. Debido a su importante exposición internacional y 

su gran peso en commodities y finanzas, el mercado del Reino Unido está mucho más correlacionado 

con el ciclo global y con las exportaciones y, como resultado, se beneficia de esta debilidad de la libra. 

¿Qué significa eso en términos de ratings? Creemos que los riesgos relacionados con el Brexit son, en 

su conjunto, sistémicos más que específicos, tal como se destaca por la presión a la baja sobre la 

divisa. Al mismo tiempo, no hay que subestimar las consecuencias para Europa de volver a abrir la caja 

de Pandora que rodea la estabilidad europea. Las víctimas colaterales pueden, una vez más, ser los 

países periféricos, no sólo los basados en el Reino Unido como Escocia, sino también los mercados de 

los países periféricos como Italia y España. Debe prestarse una mayor atención a estas zonas y, en 

general, al sector financiero. En este contexto, seguimos esperando una intensificación de la 

volatilidad, que de hecho es uno de los pocos activos capaces de jugar un papel de refugio.  

En conclusión, a pesar de que nuestros vecinos del Reino Unido procurarán mantener su legendaria 

compostura, la hora del té tras el Brexit puede resultar algo sin resolver de forma permanente con la 

extensión de las negociaciones a lo largo de varios años. 
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Raphaël Sobotka 
Global Head of Multi-Asset 
Portfolios, Institutional Clients 
Amundi 

Carteras Multi-Activo 

A modo de recordatorio, antes del referéndum, hemos reducido significativamente nuestras posiciones, 

tanto en el Reino Unido (acciones y bonos) y activos europeos (renta variable y deuda periférica, por 

ejemplo) y nos limitamos a una posición neutral en la libra. Teniendo en cuenta el resultado de la 

consulta popular, vamos a mantener una posición defensiva. 

Pero desde un punto de vista estratégico, seguimos favoreciendo los activos de riesgo a medio / largo 

plazo y, en particular, la renta variable de la zona euro que se benefician de la mejora de los 

fundamentales económicos: 

• Apoyo del BCE, que ha intensificado su programa de compra de activos ,. 

• Entorno de tipos bajos, 

• Repunte en el crédito bancario que ha apoyado las inversiones de empresas y el consumo de los 

hogares  

Todo esto en un contexto de crecimiento internacional de alrededor del 3% anual. 

Sin embargo, en el corto plazo, el potencial de rendimiento parece muy limitado en nuestra opinión, 

teniendo en cuenta el resultado del referéndum en favor de la salida del Reino Unido de la UE. 

El proceso de salida será largo y costoso y puede presentar un riesgo para todos los activos 

denominados en euros. 

Como resultado de ello, seguimos protegiendo las carteras con una menor exposición a la renta 

variable de la zona euro y a los bonos de los países periféricos. 

Además de esta reducción de la exposición hemos llevado a cabo las operaciones en favor de:  

a) los mercados emergentes, que presentan en nuestra opinión un importante potencial al alza a medio 

plazo, teniendo en cuenta su valoración, rendimiento y el reciente repunte de los precios de las 

materias primas (en particular el petróleo); 

b) la compra “refugio seguro” de bonos del gobierno de Estados Unidos, 

c) mercado monetario  

Al mismo tiempo, hemos intensificado la cobertura de la cartera mediante el aumento de nuestras 

posiciones en las estrategias de volatilidad. 

Ahora nos centraremos en las medidas aplicadas por diversos bancos centrales y los gobiernos que 

podrían jugar un papel importante en la estabilización de los mercados financieros. 
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