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Es bien sabido que los motivos que mueven a los votantes en referéndums sobre cuestiones europeas,
suelen estar mas relacionados con sentimientos de afeccion o desafeccién hacia el proyecto europeo (o
incluso con cuestiones de politica interna), que con la pregunta en si misma. En el caso del referéndum
sobre Brexit la pregunta es muy general (quedarse o salir), y su resultado no parece que se vaya a dilucidar
en funcién del acuerdo firmado por el Consejo Europeo o, ni siquiera, de los argumentos econémicos. Mas
bien, la campania juega con cuestiones mas etéreas como la “burocracia de Bruselas”, el “abuso de los
inmigrantes” del sistema de bienestar britanico o los miedos a las variadas consecuencias que podria tener
una salida (menor atencion de Estados Unidos a su aliado tradicional, nuevas demandas de referéndum en
Escocia o la incertidumbre asociada a la negociacion de nuevos tratados comerciales). Quizas una derrota
ya producida de antemano es que la idea de participar en un proyecto comun europeo no esta siendo
utilizada activamente por los partidarios de la permanencia.

Los argumentos econdmicos a favor de la salida son débiles. El ahorro de la contribucién al presupuesto
comun europeo seria muy pequefio (de 0.5% del PIB), y estaria por ver si el nuevo estatus en las relaciones
con la UE no supondria algun tipo de contribucion. Los efectos positivos que una menor regulacion
econdémica tendrian sobre el crecimiento son inciertos, y posiblemente pequefios, dado que el Reino Unido
es una economia de por si bastante liberalizada y la carga regulatoria, que supone su pertenencia a la UE,
es de segundo orden.

Los costes de una salida han sido bien identificados en los numerosos analisis que se han publicado estos
meses, aunque su impacto es dificil de evaluar, lo que esta siendo bien utilizado por la campania en favor de
la salida. A medio y largo plazo, podria haber una reduccién del comercio exterior con el resto de Europa y
una disminucioén de los flujos de inversion extranjera, que dependerian mucho del tipo de acuerdos que se
firmasen tras la salida (no sélo con la UE, sino también con terceros paises con los que la Unién ha
negociado en nombre de sus paises miembros). La probable reduccion de los flujos de inmigracién a los
que llevaria el Brexit podria tener un impacto también significativo sobre la oferta de trabajo y, por tanto,
sobre el crecimiento, en un pais con una tasa de desempleo muy reducida. La mayoria de los estudios
situan el coste de salida sobre el nivel de PIB en tres o cuatro afios entre el 1% y el 3%, aunque un estudio
reciente para el CBlI (la asociacion patronal) lo llega a elevar al 5%. Algun andlisis aislado defiende una
ganancia para el Reino Unido.

Mas alla de estos costes inciertos a medio plazo, la incertidumbre asociada al impacto econémico de una
salida y a la nueva negociacién de tratados (que podria llevar dos afios 0 mas), podrian tener un impacto
significativo sobre la actividad, el tipo de cambio y la estabilidad financiera a corto plazo, como bien ha
recordado esta semana el Banco de Inglaterra, que sefiala el Brexit como el mayor riesgo doméstico para
este afo. El nuevo estatus de la City tras un eventual Brexit puede estar detrds de estas dudas, pero no hay
que olvidar también que, a pesar del éxito econdmico de la economia britanica en relacion al resto de
Europa en las dos ultimas décadas, el crecimiento ha ido asociado a un déficit persistente de cuenta
corriente, reflejo a su vez de un crecimiento de la productividad muy débil. Y es que es una economia que
ha crecido en buena parte gracias a la acumulacion de recursos (de capital y mano de obra cualificada, en
parte extranjera), algo que se puede ver amenazado por la nueva situacion.

El resultado del referéndum es muy dificil de prever en estos momentos, con ligera ventaja para la
permanencia, pero con una campafia a favor de la salida mas dinamica. En cualquier caso, la incertidumbre
sobre este resultado y su eventual impacto, no ayudan en estos momentos a una Europa con muchos
problemas mas importantes que resolver.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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