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Los tres escenarios del Brexit

L
os inversores afrontan otra sema-
na decisiva en la salida británica 
de la Unión Europea, con el mer-

cadopendiente deunpotencial acuerdo 
para ejecutar un Brexit ordenado el 31
de octubre. Tras el optimismo de la se-
manapasada, lalibra perdióayeralgode
terreno, ante las aparentes dificultades
en las negociaciones entre Londres y 
Bruselas. Cada esterlina se cambia por 
1,14euros y 1,26dólares. 

Los analistas de UBS ven tres escena-
rios del Brexit con diversos impactos en
la economía y todos los activos. “Las
consecuencias serán importantes para
Reino Unido, y también para el resto de
Europa”, avisa el banco suizo. 

La primera hipótesis contempla un
fracaso enlas conversaciones, loque lle-
varía a un Brexit caótico. En este caso, la
libra bajaría a la paridad con el euro y a 
1,05dólares. El Ftse100 soloperderíaun
0,9% (muchas multinacionales de este
índice mejoran sus ingresos cuando ba-

ja la libra al hacer sus operaciones en 
otros países). La rentabilidad del bono 
británico a diez años se desplomaría al 
0%, ante la expectativa de un drástico 
recorte de tipos por el Banco de Inglate-
rra, ahora en el 0,75%. Los bonos basura 
(deuda de empresas de alto riesgo) su-
frirían una convulsión, con un aumento 
de 467 puntos básicos en su prima de 
riesgo. 

Si se produce un pacto para imple-
mentar el divorcio de manera ordenada 

y con un periodo transitorio,  la reacción 
de los mercados sería mucho más cal-
mada. Según UBS, la libra podría subir a 
1,16 euros y 1,34 dólares, provocando un 
descenso del 6,5% en el Ftse 100 por su 
relación inversa. El coste de la deuda del 
Gobierno británico a diez años quedaría 
en el 0,50%, similar a su posición actual.  

Por último, si Reino Unido da marcha 
atrás al proceso, su divisa se dispararía 
hasta 1,25 euros y 1,50 dólares, aunque 
sin llegar a los niveles previos al referén-
dum de 2016. El Ftse 100 bajaría un 
6,5% y la rentabilidad de los bonos pú-
blicos avanzaría hasta el 1%.  

Si se evita una salida sin acuerdo, UBS 
señala como grandes beneficiarios en 
Bolsa a valores muy expuestos a la eco-
nomía doméstica como Berkeley, 
Taylor Wimpey, Persimmon, Next, 
Tesco, Serco, Lloyds y Greggs. 

JPMorgan, por su parte, ha cambiado 
radicalmente sus expectativas del Bre-
xit. Eleva del 5% al 50% las probabilida-
des de un acuerdo este mes, con un 45% 
de opciones para una prórroga y solo un 
5% para una separación desordenada. 
El banco americano indica que un trata-
do llevaría la libra a 1,30 dólares, además 
de provocar un rally en las empresas 
británicas y las europeas expuestas a 
Reino Unido, entre las que incluye a 
Santander, Telefónica e Iberdrola. 
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JPMorgan espera un Brexit pactado este mes.
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Santander confía en la 
gestión discrecional para 
impulsar sus fondos
Sandra Sánchez. Madrid 

Santander AM se suma a la 
avalancha de  carteras de ges-
tión discrecional que está fo-
mentando el sector bancario 
en el último año, para dar un 
impulso a sus fondos propios. 

La gestora de Santander ha 
lanzado un nuevo servicio de 
gestión discrecional al que se 
podrá acceder a partir de 
10.000 euros, pero que a dife-
rencia de lo que suele hacer el 
resto del sector, no incluirá 
fondos de terceras gestoras. 

La entidad lanza Mi Carte-
ra Santander que ofrece ces-
tas en función de cinco perfi-
les de riesgo diferentes. El 
equipo de Global Multi Asset 
Solutions determinará la ex-
posición de las carteras de-
pendiendo del nivel de riesgo. 

La comisión mínima de 
gestión de estas carteras es del 
0,5% y se incrementará en 
función del perfil de riesgo y 
del volumen. 

En las nuevas carteras de 
Santander, el perfil más con-
servador tendrá acceso a una 
cartera con un máximo de un 
20% invertido en renta varia-
ble y el más arriesgado puede 
incluir hasta el 100% de su in-
versión en Bolsa. 

La gestión discrecional se 
ha convertido en la vía favo-
rita del sector para generar 
mayores comisiones y dismi-
nuir gastos con la venta de 
fondos, tras la llegada de Mi-
fid II. El cliente firma un 
contrato para delegar las de-
cisiones de gestión de su pa-
trimonio al banco según su 
perfil, a cambio de una comi-
sión explícita.

El nuevo servicio  
no incluirá fondos  
de terceros y tendrá 
una comisión 
mínima del 0,5%

VALORES MÁS GENEROSOS
CON LOS ACCIONISTAS

Dividendos y otras fórmulas para
retribuir a los inversores
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