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alexFusté  ¢DoOnde se trasladaran los bancos de la City?

Chief Global Economist ;
Andbank A la City.
alex.fuste@andbank.com _
@AlexfusteAlex La semana pasada estuve en Londres y tuve la ndadsibiablar con gente que

afronta el Brexit en su propia piel y con muchasasointeresantes que contar.
b - Me fui a un pub a tomar una pinta con un banquerdadCity (Ye Olde
> Cheshire Chesee. Les aconsejo el lugar). Le pregunté por el Brexitay
situacion. Me respondié que “es importante aceplaresultado y seguir
adelante, preferiblemente hacia otro pais”. Sup®&iEmo me dejé un poco
helado. Adoro esa ciudad. Frenética, moderna ¥a It vida. No imagino la
Old City vacia y abandonada. Transcurrieron los dias dasotfrio y entonces,
el jueves 7, me obsequiaron “in situ” con una ne&gén y un acuerdo
alcanzado entre Theresa May y Jean Claude Jun¢kéé. la pena quedarse
toda la semana para respirar la atmosfera y caspectos imposibles de
percibir desde fuera. David Davis (ministro paraBeéxit) quiso aplacar los
animos de los conservadores euroescépticos dicigmel@l acuerdo alcanzado
“no era mas gue un vaga declaracion de intenciorflesios sabemos que es
falso. No se dejen confundir por los detalles ampadrtancia de ese acuerdo,
detalles como la contribucién al presupuesto cotatinio los derechos de los
ciudadanos de la UE en el Reino Unido. Concéntremsel parrafo 49 del
acuerdo del jueves dia 7. Ese que establecdullnallignement” de Irlanda e

Una ruptura total del Reino Irlanda del Norte para con las reglas del mercadeoten la UE. ¢Por qué es
Unido con la UE ya no es un este parrafo especial? Pues por el simple heclomeléos unionistas del Ulster
riesgo (que mantienen vivo el gobierno de Theresa May)tardge cualquier

divergencia regulatoria entre el Irlanda del Ngrtd resto del Reino Unido. Lo
gue de facto significaftill allignement” regulatorio entre la UE y el todo Reino
Unido.

La serena y pacifica aceptacion del acuerdo def,diar parte del ala mas dura
dentro del partido conservador, me indica que mlba esta marcado y nos
dirige hacia un acuerdo comercial y de libertadnu®/imientos de bienes y
servicios. Y hasta me atreveria a decir que permtan&na conviccidén casi
cierta tras el crucial voto de ayer en el Parlamgmjue otorga a éste la uUltima
palabra sobre las negociaciones con la UE. ¢ Paourmméonviccion? La camara
de los comunes (que no la de los Lores) desea itajammente evitar uilard
Brexit, por lo que ya podemos avanzar, a tenor de todocurrido en los
tltimos dias, que una ruptura total del Reino Unida la UE ya no es un
riesgo. De hecho, los acuerdos de la semana pesga@senta la base legal del
texto que debe ser incorporado en la legislacidtarica en 2018, y que
definira las obligaciones del nuevo tratado.

Una rebelion conservadora (y

una caida del gobierno) es ~ Otro aspecto positivo _
ahora bastante improbable La aceptacion de estos acuerdos por el ala masreansra del partido de los

Tories también significa que una rebelion conservadoraurtpa caida del
gobierno) es ahora bastante improbable. Algo, sidad favorable para los
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intereses de los inversores expuestos a la likaliea, pues la amenaza de
unas elecciones anticipadas hubiera supuesto wéatisa amenaza para la
libra, especialmente tras considerar el liderazgoJdremy Corbin en las
encuestas. Un laborista que por cierto nada tieeesgr con Toni Blair.

Asi pues, estamos en condiciones de descartarsyasdenarios. EHard Brexit
(una relacién comercial dura entre UK y la UE basadl las reglas de la WTO),
y el Soft Brexit.(una relacion especial en la que el Reino Unidantendria las
ventajas de los miembros de la UE sin atender actasespondientes
obligaciones).

¢Que nos queda? Pues nos queda lo que Kaletslgutiaadlo como elFake
Brexit”. Esto es, un periodo de transicién de dos afics goe el Reino Unido
preservara practicamente todos sus arreglos catescctuales con la UE a
cambio de contribuir al presupuesto comunitarianglir con la regulacion
comunitaria (sin tener derecho de voto), y aceptalibre movimiento de
personas (probablemente con alguna modificacion).

Si. Ya sé que Theresa May dijo repetidamente qulester la normativa

comunitaria sin tener derecho a voto era una maderanternarse en una
“relacion de vasallaje”. Que quieren que les digatambién me lo crei. Pero
ha sido ella misma quien ha negociado estas camgisidurante un periodo que
se extenderd hasta marzo de 2021.

Mas a largo plazo, y sabiendo que hay eleccion@92p, me atreveria a pensar
gue llegado el momento volveremos a ver una exiergg este acuerdo. No se
extrafien. Lo hemos visto ya en el caso de Norurgey acuerdo de asociacion
con la UE estuvo disefiado originalmente como unia sle pactos a cumplir
durante una fase de transicion que debia sendrgefinir los FTA (Free Trade
Agreements) definitivos. jLlevamos 24 afios en asa €le transicion!

En resumen. La libra puede verse beneficiada (qued asi sera) contra las
principales divisas. La bolsa inglesa deberia raostn mejor comportamiento

relativo. Ah! Y la City de Londres seguird vibrandan sus jovenes banqueros
al ritmo de sus zapatos italianos de punta.

Cordiales saludos
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