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Opinión

T al y como se había anunciado, la pri-
mera ministra británica Theresa May 
ha activado esta semana el artículo 50 

del Tratado de la Unión, arrancando con ello 
el proceso de salida del Reino Unido de la UE. 
A pesar de la tradicional distancia que han 
marcado los británicos respecto del proyecto 
comunitario (el cheque británico, la no inte-
gración en la eurozona) su carácter pragmá-
tico, vocación internacional, experiencia en 
cuestiones financieras y, por qué no, su domi-
nio de la lengua franca, han hecho que el Rei-
no Unido ejerza un papel clave que ha com-
pensado el progresivo debilitamiento del eje 
franco-alemán. Su marcha 
no puede entenderse sino 
como una pérdida para to-
dos desde múltiples pers-
pectivas. 

Se inicia ahora un proce-
so rodeado de incertidum-
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 más que otros, lo cual incre-
menta notablemente la complejidad en la ne-
gociación del Brexit. La segunda se refiere al 
papel central de la City de Londres como cen-
tro financiero comunitario, cuya previsible 
pérdida de supremacía empieza ya a materia-
lizarse. Con apenas dos años para la negocia-
ción del acuerdo de salida del Reino Unido, la 
alta complejidad del proceso y el elevado gra-
do de politización al que estará sometido di-
bujan un panorama de máxima incertidum-
bre. Hace unos meses, el escenario central, en 
opinión de muchos observadores, era el de al-
canzar un acuerdo en 2019, al que le sucede-
ría un periodo de transición de varios años du-
rante el cual se produciría un ajuste progresi-
vo a las nuevas condiciones creadas tras la sa-
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lida del Reino Unido. Aunque, los mensajes 
lanzados por Theresa May y su apuesta por 
un Brexit limpio o clean Brexit (sin paños ca-
lientes) han hecho perder a muchos la espe-
ranza de que exista este periodo de transición, 
lo cierto es que la carta de la primera ministra 
declarando el artículo 50 sí recoge, sin embar-
go, la conveniencia de contar con una transi-
ción 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-
cará, en todo caso, que el Reino Unido pase a 
ser un país tercero para la UE y con ello los 
bancos británicos perderían seguramente el 
pasaporte comunitario que les permite hoy 
operar en la UE con los mismos derechos que 
sus pares comunitarios. Esto podría crear una 
eventual disrupción de servicios transfronte-
rizos y de los contratos firmados. ¿Qué cabría 

esperar de la negociación 
para moderar este tipo de 
disrupciones? 

Una posibilidad para per-
mitir el acceso transfron-
terizo en el ámbito finan-
ciero sería negociar la equi-
valencia entre el régimen 
regulatorio británico y el 
comunitario. Esta fórmu-
la, sin embargo, implica una 
serie de limitaciones. De 
partida, los regímenes de 

equivalencia sólo están contemplados en al-
gunas regulaciones comunitarias, principal-
mente las del ámbito mayorista, pero no del 
minorista. En segundo lugar, aun cuando el 
Reino Unido adopte, a través de la Great Re-
peal Bill, la regulación financiera comunitaria, 
como así parece ser su voluntad, no hay nin-
gún mecanismo automático para obtener di-
cha equivalencia al día siguiente del Brexit. Pa-
ra ser concedido, la Comisión Europea debe 
estudiar norma a norma la equivalencia, sien-
do estos procesos largos y tediosos, y en este 
caso, podrían estar además muy politizados. 

La condición de país tercero restringiría, por 
lo tanto, sustancialmente la interacción trans-
fronteriza financiera entre la UE y Reino Uni-
do. Si hubiera espíritu constructivo por ambas 

partes, podrían establecerse negociaciones que 
aseguraran una implementación ordenada y 
progresiva hacia un acuerdo final post-Brexit. 
Se trataría de acordar calendarios de phasing-
in o phasing-out de determinadas provisiones 
regulatorias que dé tiempo a todos, industria 
y autoridades, a adaptarse a las nuevas circuns-
tancias. Éste sería un escenario que la banca 
europea en su conjunto respaldaría, a fin de 
evitar una disrupción súbita de los mercados 
europeos fruto del Brexit. Sin embargo, las pri-
meras impresiones apuntan a que es probable 
que ese espíritu no sea el que domine en el pro-
ceso de negociación. Muchos anticipan ya la 
posibilidad de que transcurran los dos años de 
plazo acordado y no haya acuerdo.  

Algunos bancos están 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-
bertura jurídica a los con-
tratos que estén firmados 
antes de que se produzca 
el Brexit. Se trataría de apli-
car el concepto de grand- 
fathering y prolongar en el 
tiempo los derechos adqui-
ridos en tales contratos has-
ta la extinción de los mis-
mos. Esto permitiría que, por ejemplo, una em-
presa que tenga firmado un crédito renovable 
con un sindicato bancario inglés pueda man-
tener la cobertura jurídica del mismo después 
del Brexit, aunque los bancos británicos que 
lo originaron hayan perdido la licencia banca-
ria comunitaria. Esto, en todo caso, sería un 
verdadero acuerdo de mínimos en la negocia-
ción y ofrecería una solución únicamente 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-

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 últimas dé-
cadas, condición que posiblemente se habría 
acentuado en los próximos años con la mate-
rialización del proyecto de la Comisión Euro-
pea de Unión de Mercado de Capitales (CMU, 
en sus siglas en inglés). El éxodo financiero 
que posiblemente se producirá en la City no 
garantiza sin embargo la aparición de merca-
dos sustitutivos en la Europa continental. Tam-
poco están claras las condiciones que deben 
darse para que estos mercados migren; pue-
de haber obstáculos 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 súbita a ciertos 
servicios o productos finan-
cieros. Las consecuencias 
de ello excederían al pro-
pio sector financiero y po-
dría afectar a otros secto-
res económicos. Las parti-
cularidades regulatorias y 
estructurales del sector fi-
nanciero exigen, en defini-
tiva, una consideración par-

ticular en la negociación del Brexit. 
Por desafortunada que haya sido la decisión 

de los británicos, el acuerdo debe abordarse 
con altura política, con respeto entre socios 
naturales y con visión de futuro. Debe evitar-
se entrar en dinámicas de empobrecimiento 
del vecino pues, entre otras razones, las posi-
ciones transfronterizas de los países de la Unión 
en el Reino Unido y viceversa, se verían seria-
mente dañadas. Con espíritu 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 sólidos tanto para ad-
mitir la ampliación del edificio como para so-
portar el derribo de una parte del mismo.

Negociar la 
equivalencia entre 
la regulación 
británica y europea 
es una opción

Con espíritu 
constructivo, la UE 
saldrá favorecida 
del abandono  
del Reino Unido

N o creo en la reencarnación. Nunca he 
encontrado a nadie que creyese en 
ella. Tampoco conozco a nadie que 

haya cursado un MBA e invertido en él una 
suma de dinero considerable, y que haya teni-
do una mala experiencia o insatisfechas sus 
expectativas. Todos hablan maravillas, perte-
necen a organizaciones de ex alumnos satis-
fechos por la experiencia y organizados para 
difundirla.  

Quizás es mérito de las escuelas donde han 
cursado, pero me cuesta creer tal grado de sa-
tisfacción cumplida. De entrada, desconfío de 
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algunos profesionales formados en entornos 
lejanos, en escuelas míticas y con profesores 
“de libro”. 

Me aburren los esfuerzos por demostrarme 
el nivel de teoría que llevan dentro y su utili-
zación exagerada en libros o artículos de re-
ferencia. Muchos de ellos han estado en un 
momento dado de su carrera “cerca” de un 
gran evento de los negocios o la innovación, 
pero solo eso, cerca. No les eximo de demos-
trar lo realmente buenos y competitivos que 
son y quiero escuchar sus propias opiniones. 

 Quiero entender lo mucho que trabajan. No 
quiero decir que no pueda ser cierto que al 
morir nos reencarnemos, que cursar un MBA 
sea una gran herramienta de ampliar nuestro 
conocimiento y posicionamiento profesional 
y que tener el privilegio de formarse en escue-
las de élite y culturas distintas a la nuestra, des-

merezca los esfuerzos que hay que hacer pa-
ra lograr los objetivos, más bien al contrario. 
Quiero aliviar con ello el derecho de la ansie-
dad frente a lo desconocido, reivindicar nues-
tro derecho a equivocarnos sin que nos sen-
tencien, el valor del criterio propio para cons-
truir y contar nuestra historia real.  

Este artículo es un alegato al talento, bien 
en extinción que por la dificultad de encon-
trarlo, en algunos casos lo damos por hecho a 
través de mostrar y perseguir unos CV “de li-
bro”. Una cosa no quita a la otra y si coinciden 
es excelente. Siempre he pensado que somos 
dueños de nuestros actos, que debemos agra-
decer a nuestros antecesores el punto de sali-
da en el que iniciamos nuestra vida.  

Somos receptores de una herencia genéti-
ca, material, filosófica y de conocimiento; sa-
lir con ella en un entorno confortable y con 

una preparación envidiable no nos exime de 
esforzarnos y mejorar. Me gustan las perso-
nas con criterio propio, ganas de superación y 
esfuerzo. Siempre aprendo de ellas.  

Valoro más su criterio y punto de vista que 
el conocimiento que tienen almacenado. Por 
muy asentadas y reconocidas que sean, no han 
perdido su capacidad de riesgo y elasticidad 
al cambio; están más preocupadas por el futu-
ro que por lo  que han hecho en el pasado. 

Algunas personas quizás han sido Napoleón 
en una anterior vida y lo mejor que han hecho 
en la actual ha sido cursar un MBA en una 
prestigiosa escuela del extranjero, pero, créan-
me: si se cruzan con un reencarnado de escla-
vo, que perdió el tiempo en su MBA y que les 
cuenta cosas nuevas de cosecha propia y que 
les suena a nuevo, no lo dejen escapar, seguro 
que les dará grandes satisfacciones.
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