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al y como se habia anunciado, la pri-
mera ministra britAnica Theresa May
haactivado esta semana el articulo 50

del Tratado de la Uni6n, arrancando con ello

el proceso de salida del Reino Unido de la UE.

A pesar de la tradicional distancia que han

marcado los britanicos respecto del proyecto

comunitario (el cheque britdnico, la no inte-
gracion en la eurozona) su caracter pragméa-
tico, vocacion internacional, experiencia en
cuestiones financieras y, por qué no, su domi-
nio de lalengua franca, han hecho que el Rei-
no Unido ejerza un papel clave que ha com-
pensado el progresivo debilitamiento del eje
franco-aleman. Su marcha
no puede entenderse sino

lida del Reino Unido. Aunque, los mensajes
lanzados por Theresa May y su apuesta por
un Brexit limpio o clean Brexit (sin pafios ca-
lientes) han hecho perder a muchos la espe-
ranza de que exista este periodo de transicion,
lo cierto es que la carta de la primera ministra
declarando el articulo 50 si recoge, sin embar-
go, la conveniencia de contar con una transi-
ci6n que suavicen el efecto del Brexit y asegu-
re un proceso ordenado, lo cual es sensato.

A pesar de la diversidad de escenarios po-
sibles, muchos consideran que el Brexit impli-
car4, en todo caso, que el Reino Unido pase a
ser un pais tercero para la UE y con ello los
bancos britanicos perderian seguramente el
pasaporte comunitario que les permite hoy
operar en la UE con los mismos derechos que
sus pares comunitarios. Esto podria crear una
eventual disrupcion de servicios transfronte-
rizosy de los contratos firmados. ;Qué cabria

esperar de la negociacion
para moderar este tipo de

como una pérdida para to- . disrupciones?

dos desde multiples pers- N egociar la Una posibilidad para per-

pectivas. equ ivalencia entre mitir el acceso transfron-
Se inicia ahora un proce- ., terizo en el Ambito finan-

sorodeado de incertidum- la regu lacién ciero seria negociar la equi-

bres y complejidades que
el sector financiero euro-
peo vigila con particular in-
quietud, entre otras, por dos
razones. La primera es que
se trata de un sector muy
regulado, mucho més que otros, lo cual incre-
menta notablemente la complejidad en la ne-
gociacion del Brexit. La segunda se refiere al
papel central de la City de Londres como cen-
tro financiero comunitario, cuya previsible
pérdida de supremacia empieza ya a materia-
lizarse. Con apenas dos afios para la negocia-
cién del acuerdo de salida del Reino Unido, la
alta complejidad del procesoy el elevado gra-
do de politizacion al que estara sometido di-
bujan un panorama de méaxima incertidum-
bre. Hace unos meses, el escenario central, en
opinién de muchos observadores, era el de al-
canzar un acuerdo en 2019, al que le sucede-
riaun periodo de transicién de varios afios du-
rante el cual se produciria un ajuste progresi-
vo alas nuevas condiciones creadas tras la sa-

britanica y europea
es una opcién

valencia entre el régimen
regulatorio britanico y el
comunitario. Esta formu-
la, sin embargo, implica una
serie de limitaciones. De
partida, los regimenes de
equivalencia sélo estan contemplados en al-
gunas regulaciones comunitarias, principal-
mente las del Ambito mayorista, pero no del
minorista. En segundo lugar, aun cuando el
Reino Unido adopte, a través de la Great Re-
peal Bill, 1a regulacion financiera comunitaria,
como asi parece ser su voluntad, no hay nin-
glin mecanismo automatico para obtener di-
cha equivalencia al dia siguiente del Brexit. Pa-
ra ser concedido, la Comision Europea debe
estudiar norma a norma la equivalencia, sien-
do estos procesos largos y tediosos, y en este
caso, podrian estar ademas muy politizados.
La condicién de pais tercero restringiria, por
lo tanto, sustancialmente la interaccion trans-
fronteriza financiera entre la UE y Reino Uni-
do. Si hubiera espiritu constructivo por ambas

partes, podrian establecerse negociaciones que
aseguraran una implementacion ordenada y
progresiva hacia un acuerdo final post-Brexit.
Se trataria de acordar calendarios de phasing-
in o phasing-out de determinadas provisiones
regulatorias que dé tiempo a todos, industria
yautoridades, a adaptarse a las nuevas circuns-
tancias. Este serfa un escenario que la banca
europea en su conjunto respaldaria, a fin de
evitar una disrupcién stbita de los mercados
europeos fruto del Brexit. Sin embargo, las pri-
meras impresiones apuntan a que es probable
que ese espiritu no sea el que domine en el pro-
ceso de negociacién. Muchos anticipan ya la
posibilidad de que transcurran los dos afios de
plazo acordado y no haya acuerdo.

Algunos bancos estan trasladando ya parte
de su personal fuera de la City para preparar-
se frente a tal eventualidad. Ante tal circuns-
tancia, indeseable y de potenciales efectos de
inestabilidad financiera,
hay dos aspectos relevan-
tes a tener en cuenta.

En primer lugar, dar co-

Con espiritu

nominados en euros, por ejemplo, el 70 por
ciento se negocia en la City. Esto responde a
muchos factores estructurales que han hecho
posible que la City se convierta en la mayor
centro financiero de la UE en las tltimas dé-
cadas, condicién que posiblemente se habria
acentuado en los proximos afios con la mate-
rializacion del proyecto de la Comision Euro-
peade Uni6én de Mercado de Capitales (CMU,
en sus siglas en inglés). El éxodo financiero
que posiblemente se producira en la City no
garantiza sin embargo la aparicién de merca-
dos sustitutivos en la Europa continental. Tam-
poco estan claras las condiciones que deben
darse para que estos mercados migren; pue-
de haber obstaculos técnicos, financieros, hu-
manos y regulatorios. Y la UE debe preparar-
se. Las autoridades comunitarias deben ser
conscientes de que, especialmente en un es-
cenario de bajo grado de acuerdo, las entida-
des financieras europeas
no pueden perder acceso
de manera stbita a ciertos
servicios o productos finan-

bertura juridi(fa alos con- constructivo, la UE cieros. Las cons)ecuencias
tratos que estén firmados , . de ello excederian al pro-
antes de que se produzca saldra favorecida pio sector financiero y po-
el Brelxit. Se trataI;a de apg— del abandono dria afec'tar.a otros secto-
car el concepto de grand- . . res economicos. Las parti-
fatheringy prolongar en el del Reino Unido cularidades regulatorias y
tiempo los derechos adqui- estructurales del sector fi-
ridos en tales contratos has- nanciero exigen, en defini-
ta la extincion de los mis- tiva, una consideracion par-

mos. Esto permitiria que, por ejemplo, una em-
presa que tenga firmado un crédito renovable
con un sindicato bancario inglés pueda man-
tener la cobertura juridica del mismo después
del Brexit, aunque los bancos britanicos que
lo originaron hayan perdido la licencia banca-
ria comunitaria. Esto, en todo caso, seria un
verdadero acuerdo de minimos en la negocia-
cidny ofreceria una solucién unicamente des-
de la perspectiva de la continuidad de nego-
cio.

Otro aspecto a tener en cuenta es la depen-
dencia significativa que los mercados mayo-
ristas comunitarios tienen respecto a la City
de Londres, donde se realizan el 60 por cien-
to de las operaciones financieras de la UE. En
el caso de los derivados de tipos de interés de-

ticular en la negociacion del Brexit.

Por desafortunada que haya sido la decision
de los britanicos, el acuerdo debe abordarse
con altura politica, con respeto entre socios
naturales y con visién de futuro. Debe evitar-
se entrar en dindmicas de empobrecimiento
del vecino pues, entre otras razones, las posi-
ciones transfronterizas de los paises de la Unién
en el Reino Unido y viceversa, se verian seria-
mente dafiadas. Con espiritu constructivo es
posible satisfacer el deseo del Reino Unido de
abandonar la UE y a la vez permitir que esta
salga fortalecida del proceso. Este es el mo-
mento de demostrar que los muros del pro-
yecto comunitario son sélidos tanto para ad-
mitir la ampliacién del edificio como para so-
portar el derribo de una parte del mismo.



