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1. INTRODUCCION

Para referirse a la salida de Gran Bretafia con respecto a la Union Europea (UE), se emplea el término
“Brexit”, union de las palabras BritishO (britanico o britanica) y exit (salida). El Brexit empieza a tomar
forma tras la celebracion de un referéndum en el Reino Unido donde sus ciudadanos debian elegir entre
permanecer entre la UE o salir de ella. La opcidn ganadora fue la salida por una diferencia minima. Tras
conocerse los resultados, el presidente de Estados Unidos, Donald Trump los celebrd con la siguiente
cita: "Los britanicos han recuperado su pais" (Milenio, 2016).

Después de la votacion del referéndum, se iniciaron las conversaciones oficiales para implementar la
salida del Reino Unido de la Unidn Europea. Si se certificara la salida, supondria un hecho histérico, al

ser el primer pais en salir del grupo.

Hay que tener en cuenta que el Reino Unido es un pais con privilegios dentro de la Unidén Europea y

gue realmente se "deberia derribar fronteras, no ponerlas", como dijo Stephen Hawking (Cadena Ser,

2016). Menos diplomatico fue Donald Tusk, presidente de la Comision Europea cuando enuncid que

“Hay un lugar en el infierno para quienes impulsaron el ‘brexit’ (EI Mundo, 2019).

Tusk hacia referencia a que el Brexit, sin haberse aun implementado, ya estd afectando en muchos
ambitos de la economia de ambas partes implicadas y, dependiendo de como se gestione la salida, las
consecuencias podrian agravarse. Espafa tiene una relacion comercial muy estrecha con el Reino Unido.
Debido a esto, las inversiones realizadas por empresas espafiolas estan sufriendo por la inestabilidad
generada por el Brexit. Algunos ejemplos de este tipo de inversiones son las de Iberdrola en empresas
eléctricas de Reino Unido, las del Banco Sabadell para la adquisicién de bancos britanicos o las fuertes
inversiones en infraestructuras que esta realizando el Reino Unido y para las que ha contratado a

empresas espafiolas (Diario Sur, 2017).

A consecuencia de lo anteriormente expuesto, ha aumentado la incertidumbre politica y econémica en
el Reino Unido. Pero ¢qué es la incertidumbre de un pais? ;Como se mide? Y lo que es mas importante,
¢cudles son los efectos de la incertidumbre generada por el Brexit sobre la economia de un pais como

Espafia?

Nicholas Bloom en un investigador de la Universidad de Stanford que propone un indicador del nivel
de incertidumbre sobre la politica econémica de un pais. Este indicador es un indice basado en el nimero
de articulos periodisticos que incluyen combinaciones de determinadas palabras o términos. El primer
término es “econdémico/a”, el segundo término es “incierto” o “incertidumbre” y el tercer término puede
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ser uno de conjunto que incluye “gasto”, “déficit”, “regulacion”, “presupuesto”, “impuestos”, “politica”
y “Banco de Inglaterra”. En este trabajo se analiza como cambios en dicho indice han afectado a

diferentes variables macroecondémicas, como el tipo de cambio libra/euro, la tasa de crecimiento del PIB
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esparfiol, la inversion directa extranjera desde el Reino Unido a Espafia y viceversa, y la tasa de

desempleo.

Para calcular el impacto del aumento de la incertidumbre generada por el Brexit sobre cada variable se
ha utilizado un programa econométrico llamado Gretl. Para estimar la interaccion de las variables a
estudiar se utiliza un modelo VAR o “Vector Autorregresivo”, y en concreto las llamadas funciones de

impulso-respuesta generadas por este modelo.

Los resultados mas importantes del estudio son los siguientes: como resultado del aumento de la
incertidumbre sobre politica econémica generado por el Brexit, la tasa de crecimiento del PIB espafiol
habria disminuido 0,62 puntos porcentuales (p.p.). mientras que la tasa de desempleo en Espafia habria

aumentado en 3 p.p.

Las siguientes secciones del trabajo presentan un breve resumen sobre la unién entre el Reino Unido y
Unidn Europea, los motivos para celebrar el referéndum de permanencia junto con el resultado obtenido,
el proceso de negociacion posterior y una estimacion del impacto del incremento en la incertidumbre
generado por el Brexit variables macroeconémicas espafiolas como, entre otras, la tasa de crecimiento

del PIB y el nivel de desempleo.

2. DESCRIPCION DE LA SITUACION POLITICA
EN RELACION CON EL BREXIT

2.1.EVOLUCION HISTORICA DEL REINO UNIDO CON EUROPA

Histéricamente siempre hubo tension entre Reino Unido y Europa. Para entender esta tensiéon hay que

remontarse a la creacién de la Union Europea. En 1957 un grupo formado por seis paises: Bélgica, Italia,

Luxemburgo, Holanda, Alemania Federal y Francia fundaron la Comunidad Econémica Europea (CEE),
que posteriormente pasaria a llamarse Union Europea. En aquel entonces, Reino Unido fue invitada para
su adhesion, pero declin6 la oferta porque, consideraba que la CEE carecia de perspectiva comercial y
econdmica e inicio relaciones comerciales con EE. UU. ajenas al grupo. Actualmente esas relaciones

comerciales son conocidos como la “Mancomunidad de Naciones”.

Por otra parte, Reino Unido en 1960 junto a Austria, Noruega, Dinamarca, Portugal, Suiza y Suecia

fundaron la Asociacién Europea de Libre Comercio (EACT), un grupo ajeno a la CEE, pero no resulto

como esperaban ya que, a medida que la CEE iba creciendo y desarrollandose, los paises de la EACT

optaron por ir migrando a la CEE. Reino Unido llegd a presentar hasta dos solicitudes para adherirse a

~4 ~



la CEE en 1962 y 1967, pero siempre llegd a encontrarse con la oposicion de Francia. No fue hasta la

dimision del presidente francés Charles de Gaulle en 1969, cuando se dio inici6 a las conversaciones

para su admision en el grupo, hecho que termino por producirse en 1973, convirtiéndose en un socio

con privilegios gracias a, las clausulas opt-out.

Las clausulas opt-out son un total de cuatro. En ellas se sobrepone la legislacion local britanica frente a
la legislacion comunitaria: La primera clausula permite a Reino Unido mantener su moneda, la Libra
Esterlina. La segunda cldusula es la de no suscribirse al Acuerdo Schengen, que permite suprimir los
controles en las fronteras interiores entre los Estados firmantes y crear una Unica frontera exterior donde
todos los controles de entrada se hacen con idénticos procedimientos. Uno de los argumentos que expuso
Reino Unido para declinar esta medida, fue que consideraba que el mejor control para la inmigracion
ilegal en una isla seria mantener sus controles fronterizos. La tercera clausula, consta de la exencion
parcial de la carta de los derechos europeos, el Tribunal de Justicia de la Union Europea no amplia las
competencias, tampoco los tribunales nacionales para apreciar que las acciones estatales de Reino Unido
sean incompatibles con los derechos reconocidos en la Carta. La cuarta clausula se centra en el area de
libertad, seguridad y justicia, Reino Unido esté fuera de todo acto legal, acuerdo o sentencia del Tribunal
de Justicia de la Unién Europea que tenga relacion con el Titulo V del Tratado de Funcionamiento de la
UE sobre el Espacio de Libertad, Seguridad y Justicia. Sin embargo, tiene la opcién de anular las

distintas clausulas realizando un “opt-in”, en cualquier momento.

Pero no ha sido una sorpresa para Reino Unido la realizacion del referéndum. Histéricamente en 1975
ya hubo una duda sobre la permanencia y se realiz6 un primer referéndum para continuar en la Union
Europea. Los resultados arrojaron un claro apoyo a permanecer con un 67,2% frente al 32,8% que
votaron salir. En aquella ocasion se comprob6 claramente que el deseo de los ingleses pasaba por
permanecer en la UE, pero este sentimiento cambi6 en el segundo referéndum, el de 2016, ganando por

un resultado muy ajustado, la opcién de separarse del grupo.

2.2.PRINCIPALES ARGUMENTOS DEL BREXIT O BRITISH EXIT

“Todo el mundo sabe quién gand, pero no todo el mundo sabe como”. Palabras del célebre actor
Benedict Cumberbatch (EL PAIS, 2018):

Para poder entender qué desencadend el segundo referéndum, tenemos que empezar a explicar de donde
nacio esa idea. El 23 de enero de 2013 un politico llamado David Cameron, aspiraba a gobernar el pais,
entre una de las propuestas de su programa electoral se encontraba la posibilidad de consultar al pueblo
si permanecer en la Unién Europea o por el contrario era mejor salir. Cameron no crey0 que esa

propuesta se llegara a realizar, pero ¢de donde nacié esa idea?


http://noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/ttce.p3t5.html
https://elpais.com/tag/benedict_cumberbatch/a

La idea fue motivada por una serie de motivos que la creencia popular tenia desde hace tiempo. q

continuacion, se exponen algunos de los mas importantes:

- El principal motivo fue econdmico: Reino Unido tiene la creencia de que la cantidad que aporta

a la UE es excesiva, considerando que hay otros paises con una aportacién menor que estan
sacando més beneficio, poniendo como ejemplo a Espafia. Reino Unido en aquel tiempo era el
tercero pais miembro que mas dinero aportaba a la Unién Europea con 19.746,83 millones por
detrds de Alemania (30.043,5 millones) y Francia (21.779,87 millones); sin embargo, Espafia
solo aporta 11.245,41 millones (datos afio 2016, grafica 1).

Grafica 1

La aportacion de cada miembro de la UE en millones de
euros

Reino Unido
19,746.83

Espaii;
11,245.41

Fuente: Europapress

- Otro motivo fue la regulacién autdnoma sobre la inmigracién. Reino Unido siempre se ha

caracterizado por los valores de soberania, independencia, orgullo y autonomia. ES por eso por

lo que no estaban de acuerdo con el Acuerdo de Schengen. Tampoco estaban de acuerdo con

tener que acoger al nimero de inmigrantes que proporcionalmente les impone la Unién Europea.

- Unido al motivo anterior, querian limitar las prestaciones a los inmigrantes. Consideran que los
inmigrantes deberian recibir sélo ayudas nacionales durante los primeros cuatro afios de
residencia en el pais. Esta medida fue llamada "freno de emergencia" y podia ser aplicada con
niveles "excepcionales" de migracidn, teniendo un limite maximo para sus suspensiones de siete
afios. Algunos britanicos tienen el pensamiento de que los inmigrantes estan afectando a la
economia nacional reduciendo el nimero de puestos de trabajo disponibles para los nacionales.

- Otro de los motivos es el exceso de burocracia, documentacion, leyes gue impone la Unién

Europea a sus estados-miembro. En Reino Unido utilizan el NIN (National Insurance Number),

un numero identificativo para todos los tramites, como para pagar impuestos, contribuir a su
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sanidad y pension de jubilacion. Consideran el NIN la mejor opcidn y mas eficiente para la
identificacion de sus ciudadanos. EI DNI sirve como documento identificativo, asi como mostrar
tu nacionalidad y goza de la protecciéon que los documentos publicos y oficiales otorgan las
leyes, ademas se tiene la opcion de obtener el DNI electronico. Por otro lado, el NIN britanico
es utilizado para identificacion y todos los tramites relacionados con el gobierno.

La desconfianza en la politica europea. Reino Unido considera que al ser muchos los paises en

la UE, cada uno mira méas por su beneficio que por el beneficio conjunto. Por este motivo
evitaron una mayor integracion en este apartado.

La desconfianza en el Tribunal de Justicia de la UE. Reino Unido quiere tener la Gltima palabra

en decisiones judiciales sobre Derechos Humanos. Por ejemplo, quieren tener el control sobre
la decision de si deportar, procesar o encarcelar a una persona condenada, seleccionando en qué
centro penitenciario debe de cumplir la condenay, por otro lado, poder decidir si aceptar 0 no a
refugiados.

La creencia falsa de que la Unidn Europea esté perjudicando el crecimiento de la economia del

pais. Algunos britanicos tienen la creencia de que el crecimiento de su economia seria mayor si

no permaneciesen en la UE. (ver evolucion del PIB real del Reino Unido en la gréfica 2).
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Elaboracién propia con datos obtenidos de https://datosmacro.expansion.com/pib/uk

Cameron tenia el pensamiento de utilizar el Referéndum para volver a unir su partido politico,

gue se encontraba fracturado debido a diferentes motivos. Un motivo fue la realizacion de un
referéndum en Escocia sobre permanecer o independizarse de Reino Unido. Aungue gano la
opcion de permanecer, Cameron otorgé un mayor poder y autonomia al parlamento escocés,
permitiendo que algunos asuntos ya no se tramitasen en Westminster (Inglaterra). Este suceso
no fue entendido por su partido, siendo el principio de su ruptura interna. Otro de los motivos
fue la desconfianza provocada por la aparicion de los llamados Papeles de Panama: Cameron

disponia de titulos heredados de una empresa en ese paraiso fiscal, pero los titulos fueron
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vendidos en 2010, mucho antes que estallara el escandalo. Este Gltimo detalle no se tuvo en
cuenta y la relacion con sus compafieros de partido siguio deteriorandose. El Gltimo motivo que
provoco que ocho diputados se distanciaran del propio partido poco antes de la realizacién del
referéndum del Brexit, fueron las distintas posturas que mantenian sobre este asunto, ya que
mientras Cameron siempre defendié permanecer dentro de la Unién Europea, algunos diputados
de su partido defendian una salida.

2.3.EL REFERENDUM DEL BREXIT

1) En 2013 salié elegido primer ministro David Cameron, con la promesa de realizar la consulta al

pueblo sobre si permanecer o no en la Union Europea.

2) EI 9 de septiembre de 2015, el parlamento britanico aprueba la consulta del referéndum al pueblo.

3) EIl 23 de junio de 2016 Se realiza el referéndum, obteniendo como resultado la salida del Reino
Unido de la Union Europea. Después de publicarse los resultados, David Cameron dimite de su
cargo de primer ministro el 24 de junio Se nombra a Theresa May nuevo primer ministro y la persona

encargada de tramitar la salida de la forma mas ordenada posible.

a) RESULTADOS DEL REFERENDUM

Poco tiempo antes de realizar la votacién, las encuestas hechas por los periédicos y revistas mas
importante del pais arrojaban un resultado muy igualado, pero siempre con “permaneces en a U” como
opcion ganadora. Segun la empresa Populus en fecha 22 junio de 2016 un 55% de los encuestados

deseaba permanecer, frente a un 45% que preferia salir de la UE. EI Evening Standard, por su parte,

daban un resultado méas ajustado 52% permanecer, 48% salir. YouGov un 51% preferia permanecer
mientras que un 49% votaria salir. El diario Financial Times sefialaba que el 47% queria permanecer,
frente al 45% que queria salir. Una de las pocas encuestas donde se obtenia la opinion contraria fue la
de ComRes que informo que un 46% queria permanecer y un 54% queria salir de la UE. Fue la que

finalmente acerto.

En junio de 2016 se realiz6 el referéndum finalmente. Los resultados obtenidos daban como opcion
ganadora la salida de Reino Unido de la Unién Europea, aunque fue una victoria muy ajustada. Los
datos de la votacion fueron de 51,9 % a favor de salir de la Unién Europea, con un total de 17,4 millones
de votos, frente a un 48,1 % a favor de permanecer, con 16,1 millones de votos. La participacion

ciudadana britanica tuvo un promedio de un 72,2%.
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Las primeras consecuencias no tardaron en llegar. Paises como Irlanda del Norte y solicitaron seguir en
la Unién Europea y propusieron un referéndum para la separacion de Reino Unido, pero esta opcion no

dio su fruto debido a que fue rechazado por la Unién Europea.

Cameron citd "La negociacion para salir de la Unién Europea debe encabezarla un nuevo primer

ministro" (Milenio, 2016). Después de estas palabras dimitié de su cargo.

Otra de las consecuencias, fue la depreciacion récord del 16 % de la libra esterlina frente al euro. Por
otro lado, los jovenes ingleses realizaron huelgas al no compartir el resultado del referéndum porque
consideraban que eran a los que mas perjudicaba su resultado: pérdida de oportunidades laborales, de
estudios en la UE y una pérdida de poder adquisitivo, lo que limitaria la competitividad y riqueza

britanica

2.4.CRONOLOGIA POST-REFERENDUM

» 29 de marzo de 2017: Reino Unido unilateralmente presenta el articulo 50 a la UE solicitando
abandonar el grupo. Se inicia un periodo de dos afios de negociaciones.
» 19 de junio de 2017: Se inicia la primera ronda de negociaciones entre la UE y Reino Unido

v’ Se centran en derechos de ciudadanos, liquidacién financiera, frontera con Irlanda del
norte y otros temas de la separacion.

» 20 de julio de 2017: Se inicia la segunda ronda negociaciones y ambas partes presentan sus
posiciones.
» 31 de agosto de 2017: Se inicia la tercera ronda de negociaciones.

v' Se centran en los derechos de los ciudadanos, analizan y comparan las respectivas

posiciones, en lo referente a cualificaciones profesionales y derechos econémicos
» 25 de septiembre de 2017: Se inicia la cuarta ronda de negociaciones.

v/ Con relacién a los derechos de los ciudadanos, se alcanza un acuerdo para dotar de
efecto directo al documento llamado “propuesta de retirada™. En este documento se
establece una serie de condiciones como por ejemplo: la proteccion y garantia a los
ciudadanos, transicion ordenada a la separacion, un periodo de transicién hasta final de
2020, un presupuesto financiero para cumplir con las obligaciones de Reino Unido y
Unidn Europea y un sistema de gobernanza, dejando como papel destacado Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (TJUE). Consta de 185 articulos divididos en seis partes
y tres protocolos adicionales.

» 12 de octubre de 2017: Se inicia la quinta ronda de negociaciones.
v" Se acuerda que la propuesta de retirada tenga efectos directos y la interpretacion de

estos derechos sea coherente
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10 de noviembre de 2017: Se inicia la sexta ronda de negociaciones.

v" Se producen algunos avances, pero insuficientes en temas de derechos de los

ciudadanos, Irlanda y obligaciones financieras
6 de febrero de 2018: Se inicia la séptima ronda de negociaciones (12 de la segunda fase).

v’ Setratan el periodo transitorio y posibles soluciones para evitar una frontera rigida entre
Irlanda e Irlanda del Norte y la gobernanza del acuerdo de retirada.

19 de marzo de 2018: Acuerdo parcial entre negociadores de la Union Europea y Reino Unido
acerca el texto del acuerdo de retirada.

19-20 de septiembre de 2018: Reunion informal en Salzburgo donde los 27 miembros de la
Unién Europea confirman de nuevo su unidad total.

v Deciden que no haya Acuerdo de Retirada si no hay: (i) una solucion de altimo recurso
solida, operativa y juridicamente vinculante para Irlanda; (ii) una declaracién politica
conjunta con la mayor claridad posible sobre relaciones futuras; y (iii) un calendario de
negociaciones futuras.

15 de noviembre de 2018: El negociador de la Unién Europea entrega el proyecto de texto del
acuerdo sobre el Brexit al presidente Donald Tusk, quien propone ultimar y formalizar el
acuerdo en cumbre extraordinaria el 25 de noviembre de 2018.

25 de noviembre de 2018: Los dirigentes de la UE-27 refrendan el proyecto de Acuerdo de
Retirada y aprueban el proyecto de Declaracion Politica sobre relaciones futuras entre la UE y
Reino Unido en una cumbre extraordinaria.

5 de diciembre de 2018: La Comision Europea inicia el procedimiento para la firma y
celebracion del Acuerdo de Retirada de Reino Unido de la Unién Europea

v Adopta dos propuestas: una sobre la decision del Consejo Europeo sobre la firma y otra
sobre la celebracién del Acuerdo

11 de marzo de 2019: Acuerdo de Estrasburgo entre la Comision Europea y el Reino Unido.

v" Acuerdan un instrumento relacionado con el Acuerdo de Retirada que aporta una
aclaracién, garantias juridicas y una Declaracion conjunta por la que se completa la
Declaracion Politica.

20 de marzo de 2019: Reino Unido presenta una solicitud de prérroga del Brexit hasta el 30 de
junio de 20109.
22 de marzo de 2019: Decisién formal sobre la prorroga del Brexit.

v"EIl Consejo Europeo formaliza el acuerdo sobre la prérroga del plazo.

29 de marzo de 2019: Rechazo del Acuerdo de Retirada por la Camara de los Comunes del
Parlamento Britanico.

5 de abril de 2019: Reino Unido solicita una nueva prorroga.

10 de abril de 2019: En la cumbre extraordinaria los dirigentes de la Uni6n Europea acuerdan

otorgar una prorroga hasta final de octubre de 2019.
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v" Siambas partes ratifican el Acuerdo de Retirada antes de la fecha, la salida se producird
el primer dia del mes siguiente (decision tomada en comun por ambas partes)
» 21 de junio de 2019: Reunidn del Consejo Europeo.
v El nuevo primer ministro de Reino Unido Boris Johnson, tiene el pensamiento de evitar
un Brexit desordenado y mantener una relacion estrecha para el futuro. Por parte del
Consejo Europeo, el Acuerdo de Retirada no admite renegociacion y se informa de la

planificacion eventual ante una retirada sin acuerdo.

2.5.LA ULTIMA PROPUESTA DE ACUERDO REALIZADA POR
THERESA MAY

Theresa May después de varias propuestas fallidas, ya sea porque fueron rechazadas por la Unién

Europea o porque fueron derrotadas en votacion, por parte del Parlamento Britanico, redact6 una Gltima

propuesta de acuerdo. A continuacion, se detallan sus puntos mas importantes:

1.

INMIGRACION: Actualmente en Gran Bretafia viven alrededor de tres millones de europeos y en
el territorio comunitario residen cerca de un millén de ingleses. Todos ellos tendran la posibilidad de
quedarse donde actualmente residen, sin impedimentos para trabajar o estudiar donde quieran.
Ademas, se garantizan sus derechos sanitarios, jubilaciones u otras prestaciones sociales. Podran

traer a sus familiares a su lugar de residencia. Aquellas personas que tengan implantada en el Reino

Unido su residencia habitual antes de que finalice el periodo de transicion (ver punto 3 mas abajo),

el 31 de diciembre de 2020, sequiran gozando de los mismos derechos, al igual que los residentes

britanicos en territorio comunitario. Por otro lado, aungue no se mantenga la libre circulacion de
personas, el acuerdo especifica que no sera necesario un visado para turistas y estancias cortas de

negocios.

TRIBUNAL DE JUSTICIA DE LA UNION EUROPEA (TJUE): En la propuesta consta que el TJUE
seguira siendo la referencia para la proteccion de los derechos de los ciudadanos comunitarios en el

Reino Unido y para los britanicos que residan en paises de la UE hasta el final del afio 2028.

PERIODO DE TRANSICION: Se considera que el acuerdo de retirada no es definitivo, sino que
debe existir un periodo de transicion tras la salida de Reino Unido de la UE durante el cual se
terminara de definir la relacion futura entre Reino Unido y la UE. En un principio se fij6 un primer
periodo de transicion de dos afios para realizar la salida de Reino Unido de la UE lo mas
ordenadamente. Como no se lleg6 a concretar un acuerdo en ese periodo, se solicito una prérroga del
periodo de transicion, que comenzé el 30 de marzo de 2019, con una duracion de 21 meses, dejando

a Reino Unido con la posibilidad de solicitar una prorroga mas si la solicita antes del 1 de julio de

~ 12 ~


https://es.wikipedia.org/wiki/Boris_Johnson
http://www.rtve.es/temas/reino-unido/1409/
http://www.rtve.es/temas/reino-unido/1409/

2020. Sélo podra solicitarla una vez mas por un tiempo limitado. Ademas, la propuesta establece que

tanto la UE como Reino Unido "haran todo lo posible™ para concluir, antes del 31 de diciembre de

2020, un acuerdo final que reemplace al acuerdo de retirada.

4. MERCADO FINANCIERO: Reino Unido y la Union Europea han acordado respetar el actual

sistema de acceso, conocido como principio de equivalencia. Con esto, Reino Unido conseguiria un

nivel de acceso similar al area financiera comunitaria del que disfrutan los bancos y entidades
estadounidenses y japoneses. Ambas partes han acordado compromisos con el objetivo de preservar
la estabilidad financiera, la integridad del mercado, la proteccion de los inversores y la competencia

justa, respetando la autonomia regulatoria y de toma de decisiones de las partes.

5. COMPROMISOS FINANCIEROS: Gran Bretafia deberd cumplir todos los compromisos financieros
adquiridos durante su pertenencia a la UE, incluso si éstos sobrepasan la fecha de su retirada o la del
término del periodo de transicion. Todavia no se ha establecido una suma concreta, sélo un método
de célculo. Reino Unido seguird incluido en el marco del presupuesto plurianual comunitario hasta
2020. Luego quedara excluido, aunque se amplie el periodo de transicion. Reino Unido no participara
en las instituciones ni las agencias comunitarias, aunque su vinculacién permanece sin cambios en
lo que concierne al acceso al mercado Unico, la unién aduanera y las politicas europeas hasta el final
del periodo de transicion. Ademas, Reino Unido no participara en la toma de decisiones ni podra
firmar acuerdos de libre comercio en nombre de la Unién Europea. Gran Bretafia deberad seguir

reconociendo las disposiciones de la UE, pese a no tener ya derecho a voz ni a voto.

6. IRLANDA DEL NORTE: La frontera situada entre Irlanda del Norte e Irlanda se basa en una frontera
sin controles. En la propuesta, ambas partes se comprometen a sellar un acuerdo comercial seis meses
antes del término del periodo de transicion. Mientras tanto, se establece una solucion temporal, la
creacion de un "territorio aduanero Unico" en el que estan incluidos tanto el territorio comunitario
como Reino Unido. De esta forma, Irlanda del Norte tendra acceso al mercado Unico europeo, al
menos durante el periodo transitorio. Ademas, seguiran rigiendo determinadas normas comunitaria
"esenciales para evitar una frontera dura", como la normativa sanitaria para los controles veterinarios

o las que afectan al IVA y a las ayudas estatales.

El altimo punto, el relativo a la frontera entre Irlanda del Norte e Irlanda, es el punto mas complicado
debido a que ninguna de las partes quiere una frontera y nadie quiere que vuelva a producirse un
conflicto sangriento entre las dos Irlandas, pero si finalmente sale Reino Unido de la Unidn Europea no

tendrédn més remedio que poner una frontera.
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2.6.ANALISIS EXISTENTES SOBRE EL BREXIT

LOS RETOS ACTUALES DE LA UNION EUROPEA: EL CASO DEL BREXIT

En un Trabajo Fin de Grado, Baeza Mufioz (2017), realiza una encuesta a espafioles gue viven en Reino
Unido. El 50 % de los encuestados son personas mayores de 30 afios. ElI 60% de los participantes
proceden originariamente de Madrid, Galicia y Andalucia. Su nivel de estudios oscila entre Licenciados
y con un Master. Su nivel de inglés, mayoritariamente, es de C2 y C1. Los motivos que principalmente
les impulsaron a vivir alli son, el trabajo, mejorar el inglés y buscar nuevas oportunidades. Los
participantes en la encuesta llevan viviendo en Reino Unido una media de 2 a 4 afios. Por Gltimo, al ser
preguntados por la postura que mantienen sobre el Brexit, el 88% piensa que deberian permanecer en la

UE, teniendo claro que este conflicto es perjudicial para el pais.
“EL IMPACTO DEL BREXIT”

En otro Trabajo Fin de Grado, Assis Silvestre (2017), estudia las consecuencias del Brexit en Reino
Unido y como afectaran a Espafia. Para empezar, menciona las primeras consecuencias ocurridas en
Reino Unido que se resume en: inestabilidad politica, depreciacion de la moneda, estancamiento en su
economia, inestabilidad laboral, caida de la inmigracion y movimientos de las multinacionales
trasladando las principales sedes de sus empresas a paises europeos, lo que perjudica ain mas a la
economia de Reino Unido. Por otra parte, en Espafia estima que el impacto producira una bajada del 0,4
% del PIB, afectando directamente a los sectores de Inversion Extranjera Directa (IED), Comercio,

Agroalimentario, Financiero, Turismo y Gibraltar, provocando ademas, un aumento de la emigracion.
BREXIT: CAUSA Y CONSECUENCIA DESDE LA PERPECTIVA ECONOMICA

En su Trabajo Fin de Grado, Garcia Acha (2017), destaca el efecto producido por el Brexit y como
afecta este cambio en Espafia a corto plazo. Empieza mencionando la caida de la Libra Esterlina de un
16%, provocando un aumento en la incertidumbre de los mercados mundiales. Este aumento de la
incertidumbre provoca una reduccién de PIB de Reino Unido y una reduccién de la renta britanica que
oscilara entre el 3,8 y el 9,5%. Este porcentaje variara dependiendo del tipo de acuerdo que se llegue
finalmente. Con respecto a Espafia, estimar que se veran afectados principalmente cuatro sectores: el
turismo (el turismo britanico supone alrededor del 20 % del turismo en Espafia), la exportacion de
Espafia a Reino unido (que suponen un 21,5 % de las exportaciones totales espafiolas), la IED de Reino
Unido en Espafia (supone un 14% de la IED en Espafia), el sector financiero espafiol en Reino Unido

(donde Espafa tiene un 37,1 % de exposicion internacional).
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BREXIT (BRITISH EXIT)

En otro Trabajo Fin de Grado, Carretero Negrete (2017) se centra en las consecuencias del Brexit sobre
el Reino Unido. Empando por el empleo, a corto-medio plazo se podria reducir entre un 1,7% y un 2,9%
tras la salida de la UE, pero con una prevision a largo plazo de una lenta recuperacion. En cuanto a la
inmigracion, calcula que habra un aumento de solicitudes de ciudadania britanica del 250 % procedente
de ciudadanos europeos, con el objetivo de asegurarse un estatus post-Brexit. Con respecto a la moneda,
estima que la Libra Esterlina sufrird una depreciacion continuada frente al Doélar estadounidense,
calculando que los valores de ambas monedas pueden llegar a tener un valor similar. Prevé pérdidas de
empleo en el sector bancario e inestabilidad econémica. Otro dato para destacar es que las
multinacionales estan moviendo sus sedes principales a paises europeos para protegerse y poder
continuar operando en la UE, al tiempo que Reino Unido esta iniciando negociaciones de nuevos

tratados comerciales con otros paises ajenos a la Union Europea, como es en el caso de EE.UU.

'BREXIT' EL GOBIERNO BRITANICO RECONOCE QUE EL 'BREXIT
PERJUDICARA A LA ECONOMIA DE REINO UNIDO

Segun RTVE (2018), un informe del ministerio del Tesoro asegura que la economia se resentira en
Reino Unido cuando abandone la Union Europea. El grado en el que se vera afectado con mayor o menor
gravedad dependera del tipo de acuerdo que finalmente suceda. Suponiendo que se ha llegado a un
acuerdo ordenado para su salida, el PIB britanico disminuira como minimo un 3,9% en 15 afios. Por el
contrario, en el caso de que se produjera una salida sin acuerdo, la recesion llegaria al 9%, aunque a
largo plazo estima que la economia se recuperaria. A largo plazo predice gue el mejor escenario
posible para Reino Unido es su salida con un acuerdo pactado. El informe detalla otras opciones que
podrian producirse, como acuerdos parciales parecidos a los que la UE mantiene con otros paises que
estan fuera del grupo, como Noruega o Canada. Por otro lado, el Banco de Inglaterra estima una salida
sin acuerdo produciria una caida del PIB del 8% que se prolongaria hasta el 2023. Una salida con acuerdo
gue incluya una asociacion estrecha entre Reino Unido y UE seria la mejor opcién posible segun el
Banco de Inglaterra y en la que menos se resentiria su economia. En cualquier caso, el gobernador del
Banco de Inglaterra ha garantizado que tomara las medidas necesarias para estabilizar la economia si

fuera necesario.

UN ANALISIS DE LA EXPOSICION COMERCIAL DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS AL REINO UNIDO

Un articulo de Gutiérrez Chacén y Martin Machuca (2018). Destaca que el nimero de empresas
exportadoras espafiolas aumento un 8% en el Reino Unido entre 2012 y 2017. En 2017 desaparecieron
un 0,8% de las empresas afectando tanto a grandes empresas como a pymes. También disminuy6 un 6%

del valor de las exportaciones de Espafia al Reino Unido. La base importadora de Reino Unido cayé un
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13% debido a las negociaciones entre Reino Unido y Union Europea, reduciendo su peso relativo en 2
puntos porcentuales, la libra por otra parte, sufrié una fuerte depreciacion. Ademas, sefiala riesgos
potenciales ante un acuerdo de comercio mas restrictivo tras el Brexit debido a la importacion de
productos dificilmente sustituibles, como productos agroalimentarios y de automocién. Como
conclusion remarca, que las exportaciones de bienes de Reino Unido se vieron ralentizadas tras el

anuncio de salida de Reino Unido de la Union Europea.
BREXIT: BALANCE DE SITUACION Y PERSPECTIVAS

Finalmente, Vega (2019) estima las consecuencias del Brexit sobre la economia esparfiola bajo
tres posibles escenarios. En cualquiera de los tres escenarios el resultado obtenido es negativo
para nuestro pais durante un periodo de 5 afios. El primer escenario consiste en una salida
ordenada, bajo el cual el PIB espafiol se produciria una disminucion de un 0,02 p.p. Esta
tendencia negativa la comparten todas las variables estudiadas como son, el consumo, la
inversion, las exportaciones, las importaciones y el empleo con bajadas de 0,01 p.p., 0,04 p.p.,
0,04 p.p., 0,09 p.p., 0,08 p.p. y 0,02 p.p. respectivamente. El segundo escenario consiste en una

salida sin acuerdo, obteniendo unos resultados peores que los ya mencionados: el PIB

disminuiria 0,05 p.p., el consumo 0,24 p.p., la inversion 0,7 p.p., las exportaciones 1,62 p.p.,
las importaciones 1,09 p.p., el empleo 0,49 p.p. y los precios 0,29 p.p. El tercer y Gltimo

escenario es el de una salida de forma desordenada, siendo este escenario el méas cadtico de los

tres: el PIB llegaria a disminuir 0,82 p.p., el consumo 0,4 p.p., la inversion 1,15 p.p., las
exportaciones 2,65 p.p., las importaciones 1,78 p.p., el empleo 0,77 p.p. y los precios 0,47 p.p.
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3. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES

3.1.INCERTIDUMBRE POLITICO-ECONOMICO DE REINO UNIDO

En este apartado, se va a analizar la evolucion de la incertidumbre politico-econémica de Reino Unido,
a la que nombraremos EPU UK. Esta variable nos permitira el objetivo de este trabajo: como el cambio
producido en dicha incertidumbre ha afectado al resto de variables macroeconémicas. Tenemos que

plantearnos primero, ¢qué es EPU? ;y cOmo se obtiene?

Como se menciond en la introduccidn de este trabajo, la EPU, también llamado indicador del nivel de
incertidumbre sobre la politica-econémica de un pais fue propuesta por un investigador de la
Universidad de Stanford, Nicholas Bloom. La EPU UK obtiene la informacidn de los archivos digitales
del servicio Access World News NewsBank, que incluye una cobertura de unos 650 periddicos del Reino
Unido, desde grandes periédicos nacionales, hasta pequefios periddicos locales en todo el Reino Unido.
Este indicador, es un indice basado en el nimero de articulos periodisticos que incluyen combinaciones
de determinadas palabras o términos. El primer término es “econdmico/a”, el segundo término es
“incierto” o “incertidumbre” y el tercer término puede ser uno de un conjunto que incluye “gasto”,

LR T3 99 6l LIS

“déficit”, “regulacion”, “presupuesto”, “impuestos”, “politica” y “Banco de Inglaterra”.
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Elaboracién propia con datos de: http://www.policyuncertainty.com/uk _monthly.html

En la grafica nimero 4 se muestra la evolucion de la incertidumbre politico-econémica de Reino Unido.

En 2007 se produjo la crisis financiera mundial, hecho que hizo aumentar la incertidumbre en més de
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250 puntos en poco tiempo. En 2013 se produjo el nombramiento de David Cameron como primero
ministro, con la promesa de realizar una consulta al pueblo sobre la permanencia en la UE, provocando
una disminucion de la incertidumbre. A finales 2015 una vez aprobado en el parlamento britanico la
propuesta de consulta del referéndum, la incertidumbre aumento significativamente, llegando a crecer
hasta casi cuatro veces su valor (450 puntos aproximadamente). Una vez publicado los resultados del
referéndum que daba la opcién de la salida de la Union Europea a mediados de 2016, la incertidumbre
par6 de aumentar y rdpidamente volvié a disminuir, llegando a mediados de 2018 hasta unos valores
similares anteriores a los de la crisis mundial. Hay que mencionar que el aumento de incertidumbre que
provocd el Brexit casi duplica el aumento producido por la crisis mundial, evidencia de la gran

importancia que ha tenido este hecho.

3.2.INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE REINO UNIDO
HACIA ESPANA

La siguiente variable de estudio es la Inversion Directa Extranjera (IED). Esta variable se va a estudiar
por dos vertientes. La primera vertiente, corresponde con la IED que realiza Reino Unido en Espafia y
la segunda vertiente, corresponde a la IED que realiza Espafia en Reino Unido. Hay que entender que

es la IED para poder comprender como afectan los cambios.

La IED consiste en la inversion de capital por parte de una persona natural o de una persona juridica
(instituciones y empresas publicas, empresas privadas, etc.) en un pais extranjero. En el pais de destino,
esta entrada de capitales puede realizarse mediante la creacion de nuevas plantas productivas o la

participacion en empresas ya establecidas para conformar una filial de la compafiia inversora.
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En la gréfica nimero 5 se muestra la Inversion Extranjera Directa de Reino Unido a Espafia. La
evolucidn de la IED se presenta los primeros afios con cierta estabilidad, pero se vié interrumpida en
2007, produciendo un aumento significativo de unos 14.000 millones de euros en muy poco tiempo.
Pero este aumento no perdurd, ya que en menos de un afio volveria a los valores anteriores. En 2013 y
2016 no se observa ningun cambio importante en la variable. A finales de 2015 la inversion sufrié una
disminucién Ilegando a tomar unos valores negativos coincidiendo con la anunciacién de que finalmente
se produciria la consulta al pueblo, pero esta reaccion no dur6 en el tiempo y poco después la IED volvid
a estabilizarse.

3.3.INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE ESPANA HACIA
REINO UNIDO
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En la Inversion Extranjera Directa de Espafia a Reino Unido (gréfica 6), se observa como la evolucion
es bastante irregular a diferencia de la variable anterior estudiada. A mediados de 2007 se produce un
aumento agresivo puntual, que corresponde a la compra que realiz6 Iberdrola de la compafiia
ScottishPower Renewables por 17.000 millones. En 2015 se realiza la aprobacion del parlamento
britanico del referéndum del Brexit coincidiendo con un aumento en la IED, causada por, entre otros, el
Banco Sabadell que realiz6 la compra del banco britanico TSB. A mediados de 2016 una vez publicado
los resultados del Referéndum la inversion volvid a disminuir. Por Ultimo, en 2017 se inicia las
conversaciones para la salida del Reino Unido de la Unién Europea provocando otro aumento puntual.
Este pico tiene explicacion, Ineco y el grupo Fomento, empresa espafiola, han desarrollado el Plan de

Internacionalizacion del Transporte y las Infraestructuras espafiolas 2018-2020 en Reino Unido,
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realizando una inversion para ampliaciones de aeropuertos, construccion de autovias y el programa
ferrovial. A primera vista, el incremento de incertidumbre generada por el Brexit no parece haber

influido sobre la IED espafiola en Reino Unido.

3.4.PIB REAL ESPANOL

La siguiente variable de estudio es el PIB real de Espafia, definido la medida utilizada para medir el
valor de la produccion de bienes y servicios finales producidos en un pais en un periodo de tiempo, con

precios constantes, es decir, eliminando el cambio de los precios a lo largo de los afios.
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Elaboracién propia con datos obtenidos de https://datosmacro.expansion.com/pib/espana

El PIB real en Espafia corresponde a la grafica nimero 7. La variable se presenta con un aumento
constante, interrumpido en 2008, cuando se declaré la crisis en Espafia con motivo del estallido de la
burbuja inmobiliaria. Durante los siguientes cinco afios se puede observar un periodo de recesion del
PIB. Gracias a la aplicacién de medidas preventivas y estimulacion de la economia impuestas por el
gobierno, a principios de 2013 empezaron a aparecer los primeros sintomas de una recuperacion
econdmica consiguiendo que el PIB comenzara a aumentar nuevamente. Hay que mencionar que tanto

en 2015 como en 2016, a primera vista, no se observa ninguna alteracién en su crecimiento.
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3.5. TASA DE DESEMPLEO

La siguiente variable de estudio es la tasa de desempleo, muy relacionada con el PIB real espafiol. Es la
parte de la poblacion que estando en edad (mayores de 16 y menores de 67) y disposicion de trabajar

(poblacion activa) no tiene un puesto de trabajo, pero busca empleo activamente.

GRAFICAS8
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Elaboracion propia con datos obtenidos de https://datosmacro.expansion.com/paro/espana

En la grafica nimero 8 se muestra la tasa de desempleo. A mediados de 2007 como consecuencia de la
crisis mundial, comenzé un aumento significativo prolongandose hasta 2013, coincidiendo con la subida
al poder de David Cameron. Gracias a las medidas tomadas por el gobierno para incentivar el empleo la
variable vuelve a disminuir. A mediados de 2016, tras la celebracion del referéndum en Reino Unido no

se observa ningln tipo de cambio en su evolucidn descendente.

3.6.INCERTIDUMBRE EN ESPANA

La siguiente variable de estudio corresponde a la incertidumbre politico-econémica en Espafa. Para su
elaboracion se siguen teniendo en cuenta los mismos criterios que la incertidumbre de Reino Unido. Lo
que la diferencia de esta variable es, de donde se obtienen los datos, en este caso, los datos estan basados
en la frecuencia de cobertura de los siete periddicos nacionales espafioles méas relevantes: El Pais, El

Mundo, La Vanguardia, ABC, Expansion, Cinco Dias y El Economista.
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Elaboracién propia con datos obtenidos de http://www.policyuncertainty.com/spain_GPU.html

La incertidumbre politico-econdmica en Espafia (grafica 9) es una variable algo irregular. Se mantiene
desde 2001 en unos valores que oscilan entre 70 y 110 puntos. A mediados de 2007 después del estallido
de la burbuja inmobiliaria, la incertidumbre generada tuvo como resultado un aumento de alrededor de
130 p.p. durante los siguientes cinco afios. A mediados de 2012, tras el rescate bancario, se empiezan a
producir los primeros sintomas de mejoria en la economia, lo que provoca que la incertidumbre vuelva
a disminuir, prolongado esta bajada hasta mediados de 2017. En 2013 coincidiendo con la subida al
cargo David Cameron la variable tiene un aumento de 20 puntos pero de duracion fugaz, hecho que se
repite a mediados de 2015 coincidiendo con la aprobacién del parlamento britanico del referéndum en
Reino Unido. A mediados de 2016, una vez publicados los resultados del referéndum dando como
opcidn ganadora la salida de Reino Unido de la Unién Europea, en una primera observacion no parece

que la incertidumbre politico-econdmica en Espafia haya sido afectada en nada.

3.7. TIPO DE CAMBIO EURO/LIBRA

La altima variable que se va a analizar es el cambio euro/libra. Es una variable importante porque, al
igual que la incertidumbre politico-econémica de Reino Unido, influye directa e indirectamente en el

resto de las variables que vamos a estudiar.

Pero ¢a que nos referimos con el tipo de cambio euro/libra? Para entender qué es, primero hay que saber
de ddonde se obtienen las cifras y el encargado de realizar estos calculos es el mercado de divisas,
comunmente llamado “Forex”, este término viene de la contraccion a su vez, del término inglés “Foreign

Exchange”. En Forex se realizan los calculos necesarios para determinar el valor que tiene una moneda
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frente a otra que depende esencialmente de la proporcién de compradores con relacion al nimero de

vendedores de un par de divisas (en este caso, euros y libras esterlinas).

GRAFICA 10
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Elaboracion propia con datos obtenidos de

http://datainvex.comercio.es/CabeceraPersonalizada.aspx?id=1&cambiarTipo=matriz&

En la grafica nimero 10 se muestra con el tipo de cambio euro/libra. Desde 2001 la libra esterlina poco
a poco se va depreciando frente al euro. A mediados de 2007 con la crisis mundial, la depreciacion de
la libra esterlina se produce con mas agresividad llegando en dos afios peligrosamente a un valor de
£0,9/€. En 2013 David Cameron fue nombrado primer ministro prometiendo en su programa electoral
la posibilidad de realizar un referéndum de permanencia en la Unién Europea, la libra respondio
apreciandose. En 2015 tras la aprobacion del parlamento britanico de la consulta, el libra primero se
aprecia para después depreciarse haciendo una forma de “U”. A mediados de 2016 tras publicarse los

resultados del referéndum, la libra se deprecia ligeramente.
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4. ANALISIS ECONOMETRICO DE LAS
VARIABLES

En este apartado se comentara el efecto que ha generado el aumento de la incertidumbre del Brexit en
las variables introducidas en el modelo. Se realizara un breve resumen de herramientas utilizadas y las
especificaciones necesarias para su comprension.

Se ha utilizado el programa economeétrico llamado Gretl para el calculo del impacto producido por el
aumento de la incertidumbre generada por el Brexit sobre el resto de las variables. La herramienta
utilizada para poder estimar el modelo es el VAR o “Vector Autorregresivo”, capaz de predecir este
impacto. En concreto, se utilizaré la herramienta de las funciones impulso-respuesta generadas por dicho
VAR.

4.1.EXPLICACION TECNICA DE LAS HERRAMIENTAS
UTILIZADAS

A continuacién, vamos a explicar cada uno de los elementos utilizados:

e GRETL: Es un software disefiado para el andlisis estadistico y la estimacion de modelos
econométricos. Incluye gran variedad de estimadores, modelos y métodos de series temporales.

Es la herramienta fundamental de analisis empirico en la asignatura de Econometria.

o El Modelo Vector Autorregresivo (VAR): Introducido por Sims (1980), es un modelo de
ecuaciones simultaneas formado por un sistema de ecuaciones de forma reducida sin restringir.
El VAR es utilizado cuando queremos caracterizar las interacciones simultaneas entre un grupo
de variables. En el caso de este trabajo, la muestra abarca desde 2001:1 a 2019:3 en intervalos

de trimestres.

Las ecuaciones del modelo utilizadas son las siguientes:

PIBEsP=C01+Y.5_; @ty jPIBespe_+X¥.5_; P1;EPUuk_+X5_, y11EDuk_j+¥7_, 81 ;IEDesp,_j+

Y3161, TAS DESEMP_j+Y%_; 11 jEPUesp,_j+Y.-1 A1 ;DIVISA;_j+us

EPUuk=C0s+X.5_ arpjPIBesp_+Y.5-1 Po EPUUk_j+35_1 Vo IEDuky_j+¥%_; 8, 1EDesp,_;+
Y7_1€2;TAS DESEMP,_+¥%_; 1), ;EPUesp,_j+Y3_; A jDIVISA_j+ Up
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IEDUk=C0s+Y.7_; a3 PIBespy_j+Y. -1 Ps;EPUuk,_j+Y5_1 y3jlEDuke_+¥%_, 83;1EDesp,_j+

Y3_1€3;TAS DESEMP,_+¥%_; 1)3;EPUesp,_j+Y%_; A3;DIVISA;_j+ U3

|IEDESP=CO4+Y,7_; a4 ;PIBespe_j+X5_; BajEPUUk,_j+Y7_1 VajlEDuk,_j+X%_; 84 ;1EDesp,_i+
Y% 14;TAS DESEMP_j+Y%_1 04 ;EPUesp,_j+Y5_4 A4jDIVISA;_j+ Us

TAS DESEMP: =Cos+Y._, a5 PIBesp,_j+X5_; Bs;EPUuk,_j+¥.%_, s EDuk,_;
+X%_1 851EDesp,_j+Y.-, €5;TAS DESEMP._+¥.5_; s ;EPUesp,_j+%.5_; A5;DIVISA_j+ Us

EPUesp=Cos+Y.5_; ttjPIBesp_+Y.5_1 B EPUuk_+X5_1 Ve ;IEDuky_;
+3%_1 86;1EDesp,_j+Y.5_, £6;TAS DESEMP,_j+Y.5_1 ng;EPUesp,_j+¥.5_4 A6jDIVISA;_j+ Us

DIVISA=Cor+Y%_; ay;PIBespy_j+Y5_, B7;EPUuk,_j+Y%_ v7;1EDuk,_;
+X%5_1 8, j1EDesp,_j+Y.5- €,;TAS DESEMP._+¥5_; 07;EPUesp,_j+%.5_; A7;DIVISA,_j+ U

e PIBEspt: Corresponde a la tasa de variacion del PIB real espafiol en el trimestre t.

e EPUuk:: Corresponde a la incertidumbre politico-economica de Reino Unido en el trimestre t.

e IEDuk:: Corresponde a la inversion extranjera directa de Reino Unido hacia Espafia en el
trimestre t.

e |IEDesp:: Corresponde a la inversion extranjera directa de Espafia hacia Reino Unido en el
trimestre t.

e TAS DESEMP:: Corresponde a la tasa de desempleo de Esparia en el trimestre t.

e EPUEsp:: Corresponde a la incertidumbre politico-econdmica de Espafia en el trimestre t.

o DIVISA:: Corresponde al tipo de cambio euro/libra esterlina en el trimestre t.

e Los pardmetros que vamos estimar en el modelo son: Constante (Co), alfa (o), beta (p), gamma
(v), delta (8), épsilon (g), eta () y lambda (A).

e La “u” situada al final de cada ecuacion son perturbaciones aleatorias.

Para visualizar los resultados obtenidos de la estimacién del modelo ver el ANEXO 1. En este trabajo
se analizaréan los efectos del incremento en la incertidumbre en Reino Unido tras el Brexit sobre la
economia espafiola utilizando las funciones de impulso-respuesta asociadas al VAR estimado. Las
funciones impulso-respuesta son ecuaciones producidas por la reaccion de las variables de un modelo
ante el cambio en la perturbacion de la ecuacion de una variable. Es decir, las funciones impulso-
respuesta son generadas por cambios inducidos por los shocks en las variables del sistema. Formalmente,
se introduce una alteracion en la perturbacion aleatoria de una ecuacion de tamafio igual a la desviacion
tipica de dicha perturbacién y se comprueba el resultado que dicha alteracion tiene sobre el conjunto del
sistema. Los valores de cada funcion de impulso-respuesta generadas por Gretl se recogen en el ANEXO
2.
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Los parametros estimados del VAR no dependen del orden de las variables en el modelo. Sin embargo,
en las funciones de impulso-respuesta el orden elegido de las variables si es importante afectando al
resultado final. EI método utilizado para ordenar las variables al realizar las funciones impulso-respuesta
es la “Ordenacion de Cholesky”, segun la cual las variables se ordenaran de mayor a menor grado de
exogeneidad.

1. EPU DE REINO UNIDO
2. TIPO DE CAMBIO EURO/LIBRA
3. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE REINO UNIDO A ESPANA
4. TASA DE VARIACION DEL PIB DE ESPANA
5. EPU DE ESPANA
6. TASA DE DESEMPLEO DE ESPANA
7. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE ESPANA A REINO
UNIDO

Para justificar esta ordenacion se citan tres hechos importantes que han influido: finales de 2015 se fija

la fecha del referéndum, la publicacion de los resultados a favor de salir de la Unién Europea y la

dimision de David Cameron.

Estos hechos producen un aumento significativo en el grado de incertidumbre politico-econémica en

Reino Unido, afectando a la primera variable del estudio. Las siguientes consecuencias no tardan en
aparecer, una devaluacion historica de la libra esterlina en un tiempo récord, afectando directamente a

la segunda variable, el tipo de cambio euro/libra. Otra de las consecuencias producidas es el fuerte

impacto negativo en la economia britanica, reduciendo el presupuesto nacional. Estas consecuencias
afectaran a la partida de inversion, sin olvidar que la libra al depreciarse frente al euro provocara que

invertir en otros paises sea mas costoso. Esto afectara a la inversion extranjera directa de Reino Unido

a Espafia, tercera variable. Al disminuir la inversion provoca un mejor crecimiento del PIB espafiol,

viéndose afectada la tasa variacion del PIB real. Esta variable es muy importante, llegando al punto de

que, si se estanca, no crece lo estipulado o sufre alguna disminucion por algiin motivo, genera una gran

desconfianza, provocando un aumento importante en el grado de incertidumbre politico-econémica en

Espafia. Teniendo en cuenta las dos Ultimas variables mencionadas, la economia quedaria afectada
negativamente y los ciudadanos por prevision, aumentarian el ahorro. Como consecuencia directa, se
produciria una disminucion del consumo, siendo necesario menos mano de obra y aumentando la tasa
de desempleo. En esta situacion, las empresas se centrarian en evitar pérdidas, tras el recorte de empleos
para recortar costes, el siguiente paso que seguiria seria invertir menos en otros paises, afectando a la

inversién extranjera directa de Espafia en el Reino Unido (IDE ESP-UK).
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4.2.FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA DEL VAR

En este apartado, se van a exponer los primeros resultados obtenidos de Gretl, centrdndonos en la
influencia que ha tenido el aumento de la incertidumbre generada por el Brexit sobre el resto de las

variables.

4.2.1. EFECTO SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EURO/LIBRA

Gréfica 11
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La grafica namero 11 corresponde al tipo de cambio euro/libra. Desde un principio el efecto generado
por el aumento de incertidumbre del Brexit ha sido estadisticamente significativo, llegando hasta el
trimestre 13, teniendo mayor influencia tras dos trimestres. Posteriormente, desaparece el efecto del
shock en el resto de la estimacion, siendo estadisticamente no significativo. Son consecuencias que
tienen su logica, debido a que el aumento de la incertidumbre de Reino Unido tiene un efecto negativo
en la economia britanica, que esta muy estrechamente relacionada con la fuerza de la libra en el mercado

de divisas, el Brexit provoca una depreciacion de la libra esterlina.
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4.2.2. EFECTO SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE
REINO UNIDO EN ESPANA.

Gréfica 12

Respuesta de IEDUKESPMETO a un shock en EPUUK, con intervalo de confianza bootstrap
S00000 T T

T v
Banda de confianza del 67 por ciento
Estimacidn por punto

sSoo0000 |- .
400000 |- .
Zoooo0 |- / % .
Zo0oo00 |- f Y .
100000 [

o

Warlacian
\
‘.
\
|
/
\
|
|
\
|
I |

-100000 |- —

-200000 |- -

-300000 L L L 1
o = 10 is 20

Trimestres

Elaboracién propia

En la grafica nmero 12 se representa la funcién impulso-respuesta de la inversion extranjera directa de
Reino Unido hacia Espafia. La influencia provocada por el aumento de la incertidumbre s6lo se observa
de una manera significativamente positiva en un tramo corto de la estimacion, situado desde la mitad
del primer trimestre hasta el tercero. El punto mas afectado por el shock se situaria en el segundo
trimestre. Tiene cierta coherencia, las multinacionales britanicas intentaran aprovechar los beneficios
del mercado Unico invirtiendo en Espafia para seguir teniendo presencia en paises de la Unién Europea

tras el Brexit.

4.2.3. EFECTO SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL DE
ESPANA.

Gréfica 13
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Elaboracion propia
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La grafica nimero 13 corresponde a la funcion impulso-respuesta del PIB real espafiol. Se observa que
tiene una influencia significativa situada desde el primer trimestre hasta el séptimo trimestre, situando
como punto mas afectado el cuarto trimestre. En la tasa de crecimiento del PIB espafiol, un aumento de

la incertidumbre generada en Reino Unido afecta de una manera negativa, Es un efecto légico, debido

a los fuertes lazos econémicos que mantienen ambos paises, por lo que cualquier cambio en Reino Unido
va a afectar a Espafia.

4.2.4. EFECTO SOBRE LA INCERTIDUMBRE DE ESPANA

Grafica 14

Respusesta de EFUESF a un shock en EFUUK, con intervalo de confianza bootstrap
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Elaboracién propia

La funcidon impulso-respuesta de la incertidumbre politico-econémica de Espafia corresponde a la
grafica nimero 14. Se observan tres tramos diferenciados. EI primero tramo se inicia con la estimacion
hasta mediados del primer trimestre, teniendo una influencia significativamente positiva de la
incertidumbre en Reino Unido sobre la incertidumbre en Espafia. EI segundo tramo no tiene influencia
significativa, comienza tras el primer tramo hasta mediados del cuarto trimestre. Por altimo, el tercer
tramo que se mantiene ligeramente significativa, desde el final del segundo tramo hasta el final de la
estimacion. El punto con mas influencia se encuentra al principio de la estimacion. Es un resultado
interesante, si se tiene en cuenta la estrecha relacion comercial que tienen Espafia y Reino Unido. Era
de esperar que la influencia fuera mayor a la mostrada en la grafica. Por otro lado, resulta curioso que

primero tenga influencia, después sea irrelevante y, por ultimo, vuelva a influir ligeramente otra vez.
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4.2.5. EFECTO SOBRE LA TASA DE DESEMPLEO.

Grafica 15
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La grafica namero 15 corresponde la funcion impulso respuesta de la tasa de desempleo. EI aumento de
la incertidumbre generada en Reino Unido provoca un aumento significativo en casi toda la estimacion,
situando el punto donde més efecto tiene a mediados del noveno trimestre. Es un resultado muy
preocupante, pero a la vez comprensible. Como se ha visto anteriormente, el aumento de la
incertidumbre del Brexit provocaria un efecto negativo en la economia espafiola. La tasa de desempleo
estd estrechamente unida a la economia teniendo el efecto contrario. Si la economia sube, la tasa de

desempleo baja y viceversa.

4.2.6. EFECTO SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE
ESPANA EN REINO UNIDO

Gréfica 16
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La grafica nimero 16 corresponde a la funcion impulso-respuesta de la inversidn extranjera directa de
Espafa en Reino Unido. Se observa una influencia negativa y significativa que comienza a mediados
del primer trimestre hasta el cuarto trimestre, situando como punto donde més ha sido afectada
negativamente en el segundo trimestre. Es un resultado razonable, puesto que hay que tener en cuenta
dos hechos. Por un lado, Espafia se ha visto afectada en el PIB negativamente, por lo que lo més logico
seré destinar mas recursos a consumir y menos recursos a invertir. Por otro lado, Espafia esta esperando

a ver como transcurren los acontecimientos en la economia de Reino Unido para decidir si invertir.

43. CUANTIFICACION DEL EFECTO SOBRE LA ECONOMIA
ESPANOLA GENERADO POR LA INCERTIDUMBRE DEL
BREXIT

Para cuantificar los efectos reales del aumento de incertidumbre generada por el Brexit con respecto a
las demaés variables, hay realizar una serie de ajustes en los célculos que habiamos obtenidos.

v" Primero, calcular qué aumento aplica Gretl por defecto a la hora de calcular las funciones

impulso-respuesta.
v Segundo, obtener el incremento real de la incertidumbre de Reino Unido generada por el Brexit.

v" Tercero, reescalar las funciones impulso-respuesta para obtener los resultados del impacto real

provocado en las variables.

Para obtener el aumento en la incertidumbre que utilizé Grelt para realizar las funciones impulso-
respuesta, hay que calcular el residuo que se genera en la estimacién de la ecuacién cuyo variable
depende es la variable de la incertidumbre de Reino Unido y extraer los estadisticos principales. El
estadistico que nos interesa es la Desviacion Tipica, obteniendo como resultado 68,659 (ANEXO 3). A
continuacion, hay que conocer el aumento real de la incertidumbre generada por el Brexit. Para obtener
las cifras, se seleccionan los datos comprendidos entre el Gltimo trimestre de 2015 hasta el segundo
trimestre del 2016 y cuyos resultados son 166,86 puntos y 601,09 respectivamente. La diferencia entre
ambos supone el aumento real de la incertidumbre, dando como resultado una diferencia de 434,23

puntos. A continuacion, aplicamos la siguiente formula:

( Aumento de Incertidumbre UK

Deswv Tipica Residuo del VAR de EPU UK) * datos obtenidos por la funcién impulso — respuesta
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Una vez realizado los célculos en una hoja Excel y haber obtenido los resultados, ya estamos en

disposicion de realizar las observaciones oportunas, que se detallaran a continuacion.

4.3.1. EFECTO DEL BREXIT SOBRE EL TIPO DE CAMBIO EURO/LIBRA

GRAFICA 17
TIPO DE CAMBIO EURO/LIBRA
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Elaboracion propia

La grafica nimero 17 corresponde al efecto estimado del Brexit sobre el tipo de cambio euro/libra.
Inicialmente, en el primer trimestre presenta una apreciacion del Euro de 0,033€/libra. Durante los
siguientes dos trimestres aumenta la apreciacién cifrandose en 0,09€/libra, manteniéndose alrededor de
ese valor los siguientes tres trimestres. Desde el sexto trimestre hasta el final de la estimacién el euro
tendra una depreciacién constante alcanzando un valor final de 0,028€/libra mas que el caso sin Brexit.
El punto més influenciado se situaria en el quinto trimestre, con un valor maximo de 0,093€/libra mas
gue sin Brexit. Se puede sacar en claro que, el aumento de la incertidumbre por el Brexit provocé una

apreciacion del euro frente a la libra esterlina. Un resultado negativo para la economia del Reino Unido.
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43.2. EFECTO DEL BREXIT SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA DE REINO UNIDO A ESPANA

GRAFICA 18
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Elaboracion propia

La grafica nimero 18 corresponde al efecto del Brexit sobre la IED de Reino Unido en Espafia. Se inicia
en el primer trimestre con una desinversion de -258,91 millones de euros en comparacion con la
situacion sin Brexit. La siguiente reaccidn que se produce por el aumento de incertidumbre de Reino
Unido es un importante aumento de la inversion en los dos siguientes trimestres, llegando a una cifra de
2.229,28 millones de euros mas que sin Brexit, con el fin de asegurarse su presencia en la Unién
Europea. A partir del tercer trimestre, se reduce una disminucion en los siguientes tres trimestres dejando
la inversién en 11,94 millones de euros mas que sin Brexit. Desde el sexto trimestre hasta el final de la
estimacidn, la IED giraré en valores cercanos a 0, valores similares a la situacion sin Brexit. La primera

reaccion de IED UK-ESP es una desinversion en el primer trimestre.
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4.3.3. EFECTO DEL BREXIT EN LA TASA DE VARIACION DEL PIB REAL
ESPANOL

GRAFICA 19
TASA VARIACION DEL PIB REAL ESPANOL
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Elaboracion propia

La tasa de variacién del PIB de Espafia (grafica 19) presenta inicialmente un aumento del 0,12 % con
respecto al valor sin Brexit, pero la influencia que recibe del aumento de la incertidumbre del Brexit
provoca una disminucion de la variable que se prolonga hasta el sexto trimestre, alcanzando su minimo
de -0,63%. Es un dato muy importarte. Hay que tener en cuenta que estamos hablando de miles de
millones. Desde el sexto trimestre hasta el final de la estimacion se inicia una lenta recuperacion de la
variable.

En el estudio de A. B. ASSIS SILVESTRE (2017) se determina una pérdida del P1B espafiol del -0,42%
generado por el aumento de incertidumbre por el Brexit, mientas que J.L. VEGA (2019) economista del
Banco Central Europeo muestra en su informe publicado en la pagina oficial del BCE, varios escenarios.
Nos vamos a centrar en los dos Gltimos escenarios que propuso. En un escenario con una salida sin
acuerdo, determina una pérdida del PIB de -0,5 p.p., mientras que, con una salida desordenada, la pérdida
del PIB seria de -0,82 p.p. Lo méas importante al comparar el estudio e informe con este trabajo, es que,
en todos los casos, se determina una pérdida del PIB real espafiol.

En este trabajo se obtiene que la pérdida del PIB de -0,63%, es mas acentuada que lo que estimé A. B.
ASSIS SILVESTRE (2017), quien obtuvo un resultado de -0,42% vy es peor que el escenario planteado
de una salida sin acuerdo del informe de J.L. VEGA (2019) del BCE. Sin embargo, se acerca a un
escenario de una salida desordenada de -0,82 p.p. Todo dependera del tiempo que siga prolongandose
la salida y del tipo de acuerdo al que se llegue finalmente. Una cosa si es cierta, cuanto mas tiempo se

tarde en llegar a un acuerdo, peor sera la situacion.
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4.3.4. EFECTO SOBRE LA INCERTIDUMBRE POLITICO-ECONOMICA DE
ESPANA

GRAFICA 20
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Elaboracion propia

La gréafica nimero 20 corresponde al efecto del Brexit en la incertidumbre politico-econ6mica de
Espafia. Comienza en un primer trimestre con un aumento de 246,57 puntos mas que sin Brexit. Si se
compara con la variacion que sufrié Espafia en el estallido de la burbuja inmobiliaria, que fue solo un
aumento de 41,52 puntos el Brexit ha tenido una influencia en la incertidumbre de Espafia 6 veces mayor

que en la época de la crisis mundial financiera. La segunda reaccion es una disminucion de la variable

a valores cercanos a 0 pasado un trimestre. A partir del segundo trimestre se mantendra en esos valores
dos trimestres mas. A partir del cuarto trimestre, aumenta 130 puntos durante los siguientes dos
trimestres, llegando a los 134,79 puntos. Desde el sexto trimestre hasta el final de la estimacion va a ir

reduciéndose la incertidumbre paulatinamente llegando a un resultado de 91 puntos méas que sin Brexit.
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4.3.5. EFECTO DEL BREXIT SOBRE LA TASA DE DESEMPLEO

GRAFICA 21
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Elaboracion propia

La grafica nimero 21 corresponde al efecto del Brexit sobre la tasa de desempleo. Inicia en el primer
trimestre con un aumento de 0,41%. La variable va aumentando hasta el onceavo trimestre llegando a
su aumento maximo de 3,19 % mas que sin Brexit. Hay que tener en cuenta, que se estan hablando de
miles de personas. Desde el onceavo trimestre hasta final de la estimacion el efecto va a ir reduciéndose
paulatinamente dejando en un aumento final de 2,09% mas que sin Brexit. La tasa de desempleo se ha
visto afectada por el aumento de la incertidumbre de Reino Unido en toda la estimacion provocando un
efecto negativo y méas desempleo en Espafia.

En el informe realizado por el experto economista J.L. VEGA (2019) del BCE, expone que en el peor
de los escenarios posibles estimados en Espafia el empleo sufriria una disminucién de -0.77 puntos
porcentuales.

Para poder realizar una comparacion de los resultados, se deben realizar los céalculos necesarios para
ponerlos en el mismo sistema de medida.

Actualmente hay 19.471.100 personas con empleo, lo que supone un 58,35% del total y desempleadas
3.354.200 personas, un 14.7%. J. L. VEGA (2019), estima una disminucién de -0,77 p.p. de empleo.
Con la premisa de que toda esa gente se inscribiese en el paro, se traduciria en un aumento en el nivel
de desempleo de 256.945 personas. La equivalencia en el aumento del nimero de desempleados daria
como resultado un aumento de 1,126%. A partir de ahora, ya podemos comparar con las estimaciones
obtenidas. La estimacion realizada por un trabajador del Banco Central Europeo en el peor de los
escenarios es tan solo un tercio de los que han obtenidos en este trabajo fin de grado: un 3,19% maés de

desempleo que sin Brexit.
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4.3.6. EFECTO DEL BREXIT SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA DE ESPANA A REINO UNIDO

GRAFICA 22
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Elaboracion propia

La grafica 22 corresponde al efecto del Brexit sobre la IED de Espafia en Reino Unido. Inicia con una
inversion de 2.248,32 millones de euros mas que sin el Brexit en el primer trimestre. Pero este efecto es
efimero porque poco después disminuye -6.044,02 millones de euros hasta el tercer trimestre, dejando
como cifra minima una desinversion de -3.795,70 millones de euros mas que sin el Brexit. A partir del
tercer periodo, vuelve a aumentar ligeramente durante los siguientes cuatro trimestres dejando la
desinversion en -457,02 millones de euros mas que sin el Brexit. Posteriormente, en el sexto trimestre,
ird creciendo lentamente Ilegando a valores cercanos a 0 al final de la estimacion. Es decir, la IED de
Espafia en Reino Unido se verd muy afectada por la incertidumbre generada en el Reino Unido de
manera muy negativa en los primeros periodos. Vemos cémo la inversion se retrae en una cantidad muy
importante, pero ira recuperandose a lo largo de los siguientes periodos, llegando a los valores sin Brexit

al final de la estimacidn.
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5. CONCLUSION

El objetivo de este Trabajo Fin de Grado ha sido comprobar como la incertidumbre politico-econémica
generada por el Brexit, ha influido sobre una serie de variables importantes tanto en la economia de

Reino Unido y como en la economia de Espafa.

Para cuantificar la influencia generada por la incertidumbre del Brexit se utilizé un modelo de Vector
Autorregresivo, del que se obtuvieron sus funciones impulso-respuesta para sacar las estimaciones.
Posteriormente se han recalculado los resultados para obtener los efectos del aumento en la

incertidumbre generado por el Brexit.

Por la influencia de la incertidumbre del Reino Unido, la tasa de crecimiento del PIB real espafiol
disminuiria un -0,63% respecto a un escenario sin Brexit. Aunque en un principio el porcentaje parece
pequefio, esta influencia ha provocado que disminuya alrededor de 7.560.000.000€. Una gran cantidad
de dinero, gque traera consecuencias al tener que gestionar mejor los presupuestos generales de Espafia.
Otro dato que hay que mencionar es la influencia que ha tenido sobre la tasa de desempleo, provocando
un aumento gue puede llegar hasta el 3,19% mas que sin Brexit. Siendo alrededor de 727.884 personas

afectadas.

Con los resultados obtenidos en general, se puede sacar en claro que hay un empeoramiento en todas las
variables estudiadas. Por ello se formulan las siguientes preguntas: ;como quedaran perjudicadas las

economias al finalizar el plazo de transicion? ;se llegara a un acuerdo finalmente?

Por mi parte, sélo puedo pensar en tres posibles escenarios y puedo anticipar que, en ninguno de los
escenarios hace pensar que vaya a salir algo beneficioso para Reino Unido. Estos escenarios son los

siguientes:

e UnBREXIT DURO: En este escenario, no se llega a ningin acuerdo. Esto supondria que Reino
Unido saldria forzosamente de la Union Europea. Las dos partes saldrian muy perjudicadas. A
Reino Unido se les impondrian fuertes aranceles a todos los productos que exporta afectando a
su competitividad en el comercio europeo, limitando en gran medida sus exportaciones y
afectando gravemente a su economia. Entrarian posiblemente en una profunda crisis de la que
tardaria muchos afios en recuperarse. A la Union Europea esta opcion seria la més perjudicial.
Hay que tener en cuenta que Reino Unido es uno de los miembros mas fuertes del grupo y
perderlo, supondria un agujero econémico para la Union Europea. Reino Unido no cumpliria
con su obligacion con la aportacion econdémica al presupuesto europeo, afectando

negativamente a la economia europea, ademas de romper cualquier tipo de lazo comercial con
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Reino Unido. En el hipotético caso de que se llegara al final del periodo de transicion, sin haber

llegado a un acuerdo, seria la medida que se deberia aplicar.

e UnBREXIT DEBIL: Implicaria que Reino Unido y la Union Europea han llegado a una salida
con acuerdo. Se habria llegado a un acuerdo en los deberes y obligaciones, siempre dentro de
los periodos fijados. Este es el escenario en el que se esta trabajando desde hace un par de afios.
El problema estd en que ambas posturas ain estan muy distanciadas. Cada una de las partes,
considera desproporcionadas las peticiones de sus contrapartes. Habria una posibilidad de una

solucion intermedia. Un BREXIT PARCIAL.: Conseguir un acuerdo de salida intermedia,

como el que mantiene la Unidn Europea con otros paises como son: Noruega, Suiza, Turquia y
Canada. Este escenario esta practicamente descartado, siendo un escenario muy favorable para
Reino Unido consiguiendo gran parte de sus objetivos y nada beneficioso para la Union
Europea. La postura esta clara por parte de la Union Europea, o una salida total o nada. Para ver
las caracteristicas de cada uno de los tratados que mantiene la Unién Europea con otros paises
no miembros véase el ANEXO 4.

e UnSEGUNDO REFERENDUM: Tras el desgaste producido por la prolongacion en el tiempo
y los continuos rechazos de las propuestas realizadas por cada parte. Reino Unido se puede
replantear por aclamacion popular, una segunda votacidn acerca de si se debe o no seguir
intentando el Brexit o si debe retirar unilateralmente el articulo 50. En este escenario, el pueblo
britanico tendria que cambiar la manera de pensar del parlamento britanico. Para lograr ese
objetivo, el pueblo deberia realizar una mayor presion social en forma de huelgas y protestas
publicas. Hay que mencionar que parte del pueblo ya ha insinuado alguna vez la posibilidad de
querer repetir el referéndum. Si se produjera esta situacion, la Unién Europea aprovecharia su
posicion para retirarle todos o gran parte de los privilegios que tiene actualmente como socio,
dejando a Reino Unido como un socio mas del grupo. Esta opcidn ganaria fuerza si se prolongara
la situacidn en el tiempo y los britanicos se la exigieran a sus politicos. Pero es un escenario
muy dificil, debido a que los politicos britanicos por su orgullo, se resisten a volver a realizar
otra consulta, ya que el resultado de una segunda votacion seguramente daria un resultado

distinto, que seria el de permanecer en la Uni6n Europea.

Entre los tres escenarios propuestos, pienso que sucederd un Brexit Duro. Esta respuesta solo esta
motivada por la persona que lleva actualmente las negociaciones por parte de Reino Unido, el primer

ministro Boris Johnson.
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7. ANEXO
ANEXO 1

Sistema VAR, orden del retardo 2
imaciones de MCO, observacion

Log-verosimilitud = -2087.1213

Determinante de la matriz de covarianzas = 1.8644217e+017

AIC=62.6320

BIC=66.0048

HQC=63.9717

Contraste Portmanteau: LB(17) = 849.417, gl = 735 [0.0021]

2001:3-2018:4 (T =70)

Ecuacién 1: VarTrimPIB

Coeficiente Desv.

ca Estadistico t valorp

0.0095 **|
0.0211 >
1579 01202
-06510 05178
-0.001771 0.9986
-1936 0.0580 *
-1369 01766
-1565 01234
1876 0.0660 *

0.0118724 0.00441434
0.352465  0.148410
0.182015 0.115303

-2.87541e-06 4.41716e-06

-7.95500e-09 4.49108e-06

-3.37864e-05 1.74516e-05

-2.47170e-05 1.80579e-05

TASADESEMPLEO_1 -0.148460 0.0948854

TASADESEMPLEOQ_2 0.168610 0.0898887

IEDUKESPNETO_1 -4.19806e-010 1.42584e-010 -2.944

IEDUKESPNETO_2 -4.00824e-010 1.48329e-010 -2.702

IEDESPUKNETO_1 3.22215e-011 6.69655e-011 0.4812 0.6323

IEDESPUKNETO_2 2.52052e-011 6.69135%e-011 0.3767 0.7079

EUROLIBRA_1 -0.0176931 0.0142419 -1.242 0.2194

EUROLIBRA 2 0.0105342 0.0138127 0.7626 0.4489

2.689
2375

const
VarTrimPIB_1
VarTrimPIB_2
EPUUK_1
EPUUK 2
EPUESP_1
EPUESP_2

Media de la vble. dep. 0.003914 D.T.delavble.dep. 0.006644
Suma de cuad. residuos 0.000272 D.T.delaregresién 0.002223

R-cuadrado 0910745 R-cuadrado corregido 0.888026
F(14,55) 4008677 Valorp(deF)  9.88e-24
rho —0.006444 Durbin-Watson 2.006169

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimP1B
Todos los retardos de EPUUK F(2,55) = 0.37922 [0.6862]
Todoslos retardos de EFUESP  F(2,55) = 3.5642 [0.0350]
Todos los retardos de TASADESEMPLED  F(2,55) = 43813 [0.0172]
Todos los retardos de IEDUKESPNETO ~ F(2,55) = 12.066 [0.0000]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO ~ F(2, 55) = 0.14802 [0.8628]
Todos los retardos de EUROLIBRA F(2,55) = 1.1849[0.3135]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55) = 2.1471[0.0535]

F(2,55) = 10.062 [0.0002]

Ecuacion 4: TASADESEMPLEO

Coeficiente Desv. tipica Estadisticot valorp

const 0.00888680 0.00608259 1461 0.1497
VarTrimPIB_1 -0.290151 0.204496 -1419 0.16l6
VarTrimPIB_2 -0.0977000 0.158879 -0.6149 0.5411
EPUUK_1 7.21304e-07 6.08647e-06 0.1185 0.9061
EPUUK_2 -1.02890e-06 6.18834e-06 -0.1663 0.8686
EPUESP_1 5.08718e-05 2.40468e-05 2116 0.0389 *=
EPUESP_2 -4.88890e-05 2.48823e-05 -1.965 0.0545 *
TASADESEMPLEO_1 1.33151 0.130744 10.18  2.89e-014***
TASADESEMPLEO_2 -0.360400 0.123859 -2.910 0.0052 **=
IEDUKESPNETO_1 2.95547¢-010 1.96468e-010 1504 0.1382
IEDUKESPNETO_2 7.92900e-010 2.04385e-010 3.879 0.0003

IEDESPUKNETO_1 -6.94348e-011 9.22729e-011 -0.7525 0.4550
IEDESPUKNETO_2 -4.78232e-011 9.22012e-011 -0.5187 0.6061
EUROLIBRA 1  0.0346096 0.0196241 1764 0.0833 =
EUROLIBRA 2 -0.0387632 0.0190327 -2.037 0.0465 **

Media de la vble. dep. 0.162881 D.T.delavble.dep. 0.060157
Suma de cuad. residuos 0.000516 D.T.delaregresién 0.003063
R-cuadrado 0.997933 R-cuadrado corregido 0.997407
F(14,55) 1896.829 Valorp(deF)  179e-68

rho 0.105714 Durbin-Watson  1.775567

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK F(2, 55) = 0.013884 [0.9862]
Todos los retardos de EPUESP F(2,55)= 3.4204[0.0398]

Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2,55) = 1604.3 [0.0000]
Todos los retardos de IEDUKESPNETO  F(2,55) = 12.012 [0.0000]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO  F(2, 55) = 0.33561 [0.7164]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2,55) = 2.1013 [0.1320]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55)= 5.4835 [0.0001]

F(2,55)= 2.7372[0.0736]

Ecuacién 7: EUROLIBRA

Coefici Desv. tipica t valorp

const 0.0542447 0.0412787
VarTrimPIB_1 -0.469392 1.38779
VarTrimPIB_2 -0.654631 1.07821
EPUUK 1 0.000105434 4.13051e-05
EPUUK_2 ~6.46314e-05 4.19964e-05
EPUESP_1 ~7.50996e-05 0.000163190
EPUESP_2 0.000318135 0.000168861
TASADESEMPLEO_1 -1.32828 0.887278 -1.497 0.1401
TASADESEMPLEO_2 1.14569  0.840554 1363 01784
IEDUKESPNETO_1 5.56650e-010 1.33331e-09 0.4175 0.6779
IEDUKESPNETO_2 2.01761e-09 1.38703e-09 1.455 0.1515
[EDESPUENETO_1 2.98980e-010 6.26198e-010 0.4775 0.6349
IEDESPUKNETO_2 -2.96590e-010 6.25712e-010
EUROLIBRA_1 1.08734 0.133176 8.165 4.70e-011***
EUROLIBRA 2 -0.159912 (0.129163 -1.238 0.2210

1314 0.1943
-0.3382 0.7365
-0.6071 0.5463
2,553 0.0135 =
-1.539 0.1295
-0.4602 0.6472
1.884 0.0649 =

Media de la vble. dep. 0.774126 D.T.delavble.dep. 0.090752
Suma de cuad. residuos 0.023769 D.T.delaregresién 0.020788
R-cuadrado 0.958174 R-cuadrado corregido 0.947528
F(14,55) 89.99871 Valorp(deF)  1.17e-32

rho 0060283 Durbin-Watson  1.875599

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK F(2,55)= 3.2786 [0.0452]

Todos los retardos de EPUESP F(2,55)= 1.7759[0.1789]

Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2,55) = 1.5640 [0.2185]
Todos los retardos de [IEDUKESPNETO  F(2,55) = 1.5260 [0.2265]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO  F(2,55 0.31233[0.7330]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2,55) = 145,07 [0.0000]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55)= 1.6512 [0.1406]

F(2,55) = 0.58097 [0.5628]

0.0047 ==
0.0091 *=

P

-0.4740 0.6374

Ecuacién 2: EPUUK

Coeficiente Desv. tipica Estadisticot valor p

const 40.7759
VarTrimPIB_1 1197.73
VarTrimPIB_2  -347.369
EPUUK 1 0.875547
EPUUK_2 -0.214787
EPUESP_1 0.154921
EPUESP_2 -0.137325
TASADESEMPLEO_1 1503.87 328231 0.4582 0.6486
TASADESEMPLEO_2 -1317.00 3109.46 -04235 0.6735
IEDUKESPNETO_1  5.40775e-06 4.93230e-06 1.096 0.2777
IEDUKESPNETO_2 -3.37100e-06 5.13104e-06 -0.6570 0.5139
IEDESPUKNETO_1 -3.08299%-07 2.31650e-06 -0.1331 0.8946
IEDESPUKNETO_2  4.13097e-07 2.31470e-06 0.1785 0.8590
EUROLIBRA_ 1  361.192 492.660 0.7331 04666
EUROLIBRA_2  -341.127 477.812 -0.7139 04783

152.702
5133.84
3988.62
0.152800
0.155357
0.603690
0.624666

0.2670 0.7904

0.2333 0.8164
-0.08709 0.9309
5730 4.37e-07 "
-1.383 01724
0.2566 0.7984
-0.2198 0.8268

Mediadelavble dep. 283.2270 D.T.delavble.dep. 1142996
Suma de cuad. residuos 3252725 D.T.delaregresién 76.90283

R-cuadrado 0.639165 R-cuadrado corregido 0.547316
F(14,55) 6.956872 Valorp(deF)  6.31e-08
rho 0.004605 Durbin-Watson  1.904102

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK F(2,55)= 21.618 [0.0000]

Todos los retardos de EPUESP F(2,55) = 0.046972 [0.9542]
Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2, 55) = 0.13346 [0.8753]
Todos los retardos de IEDUKESPNETO  F(2, 55) = 0.64709 [0.5275]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO  F(2, 55) = 0.033893 [0.9667]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2, 55) = 0.27475 [0.7608]
Todas las variables, retardo 2 F(7, 55) = 0.56024 [0.7847]

F(2,55)=0.029589 [0.9709]

Ecuacién 5: IEDUKESPNETQ

Coeficiente Desv.tipica Estadisticot valorp

const -7.72750e+06 3.5474%+06 -2.178 0.0337 =
VarTrimPIB_1 1.59395e+08 1.19266e+08 1.336 0.1869
VarTrimPIB_2 4.87123e+07 9.26612e+07 0.5257 0.6012
EPUUK_1 -3984.77 3549.76 -1.123 0.2665

EPUUK 2 1806.15 3609.17 0.5004 0.6168

EPUESP_1 14194.3 140246 1.012 0.3159

EPUESP_2 18920.1 145119 1304 0.1977
TASADESEMPLEO_1 1.63073e+08 7.62527e+07 2.139 0.0369 **
TASADESEMPLEO 2 -1.74922e+08 7.22372e+07 -2.422 0.0188 °
IEDUKESPNETO_1  0.619998 0.114584 5411 1.41e-06**
IEDUKESPNETO_2 -0.421552 0.119201 -3.536 0.0008 ==
IEDESPUKNETO_1 -0.0936633 0.0538155 -1.740 0.0874 *
IEDESPUKNETO_2  0.0292539 0.0537737 0.5440 0.5886
EUROLIERA 1 3.78562e+07 1.14452e+07 3308 0.0017 **
EUROLIBRA_2 -2.95741e+07 1.11003e+07 -2.662 0.0101 **

Media de la vble. dep. 786691.1 D.T. delavble.dep. 2355449
Suma de cuad. residuos 1.76e+14 D.T.delaregresibn 1786562

R-cuadrado 0.541434 R-cuadrado corregido 0424707
F(14,55) 4638499 Valorp(deF)  0.000018
tho -0.056787 Durbin-Watson  2.103951

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK 0.68295 [0.5094]
Todos los retardos de EPUESP F(2,55)= 17353 [0.1859]

Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2,55) = 5.0043 [0.0101]
Todos los retardos de IEDUKESPNETO  F(2,55) = 16.277 [0.0000]
Todos los retardos de [IEDESPUKNETO  F(2,55) = 2.0811[0.1345]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2,55) = 5.8475 [0.0050]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55) = 3.9102 [0.0016]

23127 [0.1085]
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Ecuacién 3: EPUESP

Coefici Desv. tipica t valorp

const 18.8562
VarTrimPIB_1 -1400.83
VarTrimPIB_2  1047.31
EPUUK 1 -0.00235277
EPUUK_2 -0.0125899

37.1089 05081 0.6134
124760 -1.123 0.2664
969.293 1.080 0.2846
0.0371326 -0.06336 0.9497
0.0377541 -0.3335 0.7400
EPUESP_1 0.300741 0.146706 2.050 0.0451 *=
EPUESP_2 0.115170 0.151803 0.7587 0.4513
TASADESEMPLEO_1 -54.1431 797.649 -0.06768 0.9461
TASADESEMPLEQ_2 240.275 755.645 0.3180 0.7517
IEDUKESPNETO_1  2.39133e-07 1.19862e-06 0.1995 0.8426
IEDUKESPNETO_ 2  1.75533e-06 1.24692e-06 1408 0.1648
IEDESPUKNETO_1 -2.11632e-07 5.62942e-07 -0.3759 0.7084
IEDESPUKNETO 2 -9.25416e-08 5.62505e-07 -0.1645 0.8699
EUROLIBRA_1 19.3161 118.724 0.1613 0.8724
EUROLIBRA_2 699126 116.115 0.06021 0.9522

Media dela vble. dep. 109.8093 D.T.delavble.dep. 30.60811
Suma de cuad. residuos 19209.34 D.T.delaregresién 18.68852

R-cuadrado 0.702840 R-cuadrado corregido 0.627199
F(14,55) 9.291824 Valorp (deF)  5.19e-10
tho -0.023926 Durbin-Watson 1999235

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK F(2,55) = 0.12771[0.8804]
Todos los retardos de EPUESP F(2,55) = 2.8686 [0.0653]

Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2,55) = 1.8895 [0.1608]
Todos los retardos de IEDUKESPNETO  F(2,55)= 1.2493 [0.2947]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO  F(2,55) = 0.072678 [0.9300]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2,55) = 0.14202 [0.8679]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55) = 0.65812 [0.7061]

F(2,55) = 0.75599 [0.4744]

Ecuacién 6: [IEDESPUKNETO

Coefici Desv. tipica t valor p

const -1.40614e+07
VarTrimPIB_1 3.11397e+08
VarTrimPIB_2 1.30940e+08
EPUUK_1 -9114.99 8885.78
EPUUK 2 -7465.37 9034.50
EPUESP_1 353027 35106.4
EPUESP_2 137634 36326.3
TASADESEMPLEO_1 1.86871e+08 1.90876e+08 0.9790 0.3319
TASADESEMPLEO 2 -2.22850e+08 1.80825e+08 -1.232 0.2230
IEDUKESPNETO_1 -0.141753 0.286829 -0.4942 0.6231
IEDUKESPNETO_2  0.0220576 0.298386 0.07392 0.9413
IEDESPUKNETO_1 -0.284699 0134711 -2113 0.0391 **
IEDESPUKNETO_2  -0.0427841 0.134607 -0.3178 0.7518
EUROLIBRA_1 4.14989e+07  2.86497e+07 1.448 0.1532
EUROLIBRA_2 -1.58721e+07 2.77862e+07 -0.5712 0.5702

8.88011e+06 -1.583
2.98548e+08 1.043
2.31950e+08 0.5645
-1.026 0.3095
-0.8263 04122
1.006 0.3190
0.3789 0.7062

0.1190
0.3015
0.5747

Mediadelavble. dep. 1756821 D.T.delavble.dep. 4524480
Suma de cuad. residuos 1.10e+15 D.T.delaregresion 4472136

R-cuadrado 0.221235 R-cuadrado corregido 0.023004
F(14,55) 1116047 Valorp(deF)  0.365379
tho -0.008441 Durbin-Watson 1887550

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de VarTrimPIB
Todos los retardos de EPUUK F(2,55) = 2.5490 [0.0874]

Todos los retardos de EPUESP F(2,55) = 0.69447 [0.5037]
Todos los retardos de TASADESEMPLEO  F(2,55) = 2.5344 [0.0885]
Todos los retardos de [EDUKESPNETO  F(2, 55) = 0.12706 [0.8808]
Todos los retardos de IEDESPUKNETO  F(2,55) = 2.2710[0.1128]
Todos los retardos de EUROLIBRA  F(2,55) = 2.7390 [0.0735]
Todas las variables, retardo 2 F(7,55) = 0.45267 [0.8641]

F(2,55) = 1.6830[0.1953]



ANEXO 2

Respuestas a un shock de tamafio una desviacion tipica en EPUUK

Periode VarTrimPIE  EPUUK EPUESP  TASADESEMPLEO [EDUKESPNETO IEDESPUKNETO  EUROLIBRA

1 0.00019647 68167 3.8987 0.00064989 -40939 3.5550e+005 0.0052731
2 -0.00041962 63.074 0.71853 0.0012016 61946 -1.7766e+005 0.011756
3 -0.00064230 43661 0.75476 0.0014732 3.5249e+005 -6.00172+005 0.014381
4 -0.00081541 27700 0.77860 0.0019712 3.1166e+005 -5.3968e+005 0.014646
5 -0.00098580 15.963 1.6695 0.0027581 1.0308e+005 -3.1605e+005 0.014680
6 -0.00099217 85199 21312 0.0036232 1888.7 -1.3819e+005 0.013978
7 -0.00088710 4.7184  2.0487 0.0042528 15386 -72263 0.012809
8 -0.00074166 31322 19673 0.0046250 18969 -89782 0.011763
9 -0.00061063  2.4545 2.0161 0.0048628 -10335 -85538 0.010%966
10 -0.00049454 2.0842 2.0656 0.0050084 -29548 -58288 0.010219
11 -0.000387468 1.8%60 2.0372 0.0050446 -27335 -44139 0.0094263
12 -0.00029511 1.8026 1.9848 0.0049790 -22514 -44067 0.0086572
13 -0.00022177 1.7010 1.9467 0.0048468 -24073 -421%96 0.0079629
14 -0.00016469 15632 1.9049 0.0046738 -25972 -34607 0.0073275
15 -0.00011944 14206 1.8419 0.0044696 -24043 -27447 0.0067317
16 -8.4160e-005 1.2958 1.7651 0.0042424 -20664 -23271 0.0061824
17 -5.8115e-005 1.1860 1.6859 0.0040041 -18279 -19953 0.0056886
18 -3.9736e-005 1.0859 1.6058 0.0037645 -16485. -16215 0.0052464
19 -2.7074e-005 0.99756 1.5230 0.0035292 -14374 -12835 0.0048474
20 -1.8698e-005 0.92289 1.4389 0.0033016 -12128 -10463 0.0044868

ANEXO 3

Estadisticos principales, usando las observaciones 2001:1 - 2019:3
para la variable "uhat?’ (70 observaciones validas)

Media -6.0904e-015
Mediana -14.067
Minimo -106.78
Méximo 21545
Desviacion tipica 68.659
c.V. 1.1273e+016
Asimetria 0.71167
Exc. de curtosis 0.36859
Percentil del 5% -102.90
Percentil del 95% 143.07
Rango intercuartilico 98.675
Observaciones ausentes 5
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ANEXO 4

Caracteristicas de cada acuerdo:

a. Acverdo Noruega_ [slandia v Liechtenstein: Estos paises tienen la caracteristica de que

hacen contribuciones parciales al presupuesto de la Unidon Europea, gozan de libertad de
movimiento de bienes, servicios, capital v personas, no tienen voto sobre las normas de
la Union Europea, acepta la mavoria de las normas del grupo.

b. Acuerdo Suiza: Se trata de acuerdos bilaterales, tiene una contribucion parcial al

presupuesto de la UE, acuerdos comerciales con paises individuales de ia UE, libre
circulacion de personas de la zona euro v por sectores, esta fuera de la Union Aduanera
de la UE, sin derechos de establecimiento para los bancos, sin derecho a voto sobre
normas de la UE. Destacar que solo las empresas que comercian con la UE cumplen las
normativas de la UE, tienen Aplicacion de acuerdos internacionales v cooperacidon en

actividades de fraude, seguridad v asilo

c. Acverdo Turguia: Tienen acuerdos bilaterales, acceszo libre de aranceles al mercado tinico

europeo para la mayoria de los productos, a excepcion de aranceles en productos
manufacturados v productos agricolas procesados, sin mfluencia sobre la regulacion m
sobre los acuerdos comerciales firmados con terceros paises, sin acceso a
establecimientos para los bancos v receptor de ayudas de la UE.

d. Acuerdo Canada: Se trata de un acuerdo bilateral, tienen acceso al mercado Gnico con

algunos aranceles sobre productos agricolas o0 manufacturados, solo controles aduaneros
para verificar el cumplimiento de los estandares v las regulaciones de la UE, sin acceso
pleno al mercado de servicios mi derechos de establecimiento automatico para bancos, las
empresas que comercian con la UE cumplen su normativa. Aplicacion de acuerdos
internacionales. No hacen ninguna contribucidn al presupuesto de la UE v no tienen voto

sobre las normas de la UE.

Elaboracion propia con datos obtenidos de https://www.europaciudadana.org/la-union-europa-y-canada-
Ilegan-a-un-acuerdo-politico-para-su-tratado-de-libre-comercio/
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