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EL FUTURO DEL PROYECTO
EUROPEO DESPUES DEL BREXIT

El brexit ha sido un retroceso en la dindmica integradora europea que obliga a replantear
los objetivos y ritmos de la integracion. La negociacion secuencial del divorcio y de la
nueva relacion es un ejercicio de reparto de pérdidas de dificil equilibrio. El posible acuerdo
comercial supondrd restricciones en la autonomia reguladora de Reino Unido y serdn
necesarios periodos transitorios. El papel de la City es su talon de Aquiles, por la pérdida
del pasaporte financiero y la relocalizacion de funciones clave del mercado de capitales.
Fortalecer la Union Economica y Monetaria (UEM) debe ser un pivote de la recomposicion
europea para seguir avanzando en la integracion.
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1. El brexit: un duro golpe a la integracién
europea

La Union Europea es el proyecto mas avanzado y
complejo de cooperacién internacional de la historia.
La oleada de impulsos proteccionistas y antiglobaliza-
cion le esta afectando profundamente. El brexit ha sido
el primer gran paso atras en la dinamica integradora
de Europa y ha puesto en cuestion los proyectos de
profundizaciéon y avance previstos, hasta el punto de
desencadenar una crisis de identidad, aunque también
puede servir de revulsivo que establezca bases mas
solidas para su proyeccion futura.

La UE se enfrenta al doble reto de negociar la salida
de Reino Unido, sin experiencia alguna previa que sirva
de referencia, y de redefinir su propio proyecto. Ambas
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cuestiones han de ser abordadas simultaneamente en
medio de importantes vientos contrarios, alentados por
las mareas proteccionistas y nacionalistas.

La crisis que ha marcado el transito de la primera a
la segunda década del nuevo siglo puso al descubierto
graves carencias en la arquitectura de la UE que resulta-
ron dificiles de capear, particularmente por la crisis de la
deuda soberana y del euro que llegaron a poner en tela
de juicio la propia supervivencia de la moneda Unica co-
mo ambito mas avanzado de integracion. Al principio la
reaccion fue improvisada y parcial al hilo de la urgencia
de los acontecimientos. Cuando las aguas empezaron
a volver a su cauce y los peligros de una catastrofe in-
minente parecian soslayados, las instituciones europeas
iniciaron un proceso de reflexion con la mirada puesta en
un fortalecimiento que blindase su nucleo mas adelanta-
do mediante el impulso de una unién econémica y mo-
netaria mas completa y consistente. El resultado de este
esfuerzo fue el llamado Informe de los cinco presidentes
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(Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi y Schulz, 2015),
que proponia pasos ambiciosos para culminar la union
bancaria y progresos graduales hacia una acotada
union fiscal. La ruta de supervivencia esbozada daba
continuidad a la tradicion comunitaria de adentrarse en
estadios cada mas vez complejos bajo la presion de las
fisuras en una arquitectura siempre incompleta por las
restricciones politicas. Frente a quienes solo veian po-
sible la plena integracidon econémica bajo el paraguas
de una union politica, volvia a triunfar el pragmatismo
de quienes seguian confiando en el impulso de la ca-
pacidad de reaccion frente a las dificultades propias de
una estructura imperfecta mediante avances escalona-
dos hacia una mayor integracion financiera, econdmica
e incluso fiscal. Una vez mas vencian los partidarios de
la teoria de la maquina, estos ultimos, frente a los de la
teoria de la coronacion, los primeros.

Esta vez los obstaculos en el camino y los accidentes
iban a aparecer muy pronto y con un cariz mas peligro-
so para la continuidad del proceso. Las distintas visio-
nes sobre el alcance del proyecto europeo, agudizadas
por la ampliacién hasta los 28 miembros tras la caida
del muro de Berlin y el desmembramiento de la Unién
Soviética, terminarian germinando en el accidente po-
tencialmente mas peligroso de la historia de la UE: la
decision de los ciudadanos de Reino Unido de salirse
del club.

Fue un accidente que no entraba en los calculos, ni
del Gobierno convocante del referéndum, ni de las ins-
tituciones comunitarias que negociaron los términos
del acuerdo alcanzado con Reino Unido para satisfa-
cer parcialmente algunas de sus demandas de mayor
control sobre las consecuencias de la libertad de mo-
vimiento de personas, inherente al mercado Unico. Ni
las encuestas ni los analistas anticipaban la derrota del
Gobierno en un referéndum cuya convocatoria respon-
dia sobre todo a estrategias para el reforzamiento del
ala del partido conservador en el Gobierno y frente a las
amenazas electorales que suponia el apoyo, minorita-
rio pero creciente, a la politica radical antieuropea del
Partido por la Independencia de Reino Unido.
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El accidente, sin embargo, ha resultado revelador
del distanciamiento de amplios sectores de la pobla-
cion, no solo en Reino Unido, respecto a la gober-
nanza europea y algunos aspectos esenciales de la
Union. Se entraba asi en un territorio desconocido que
obligaba a negociar, por primera vez, la salida de un
SOCiO con enorme peso en su conjunto, a pesar de su
no participacion en los aspectos mas desarrollados
como la moneda unica y la movilidad de personas del
Acuerdo de Schengen. La economia britanica pesa
tanto, en términos econémicos, como los 20 paises
mas pequenos de la Union juntos. Y su influencia en
la configuracion de la filosofia de la integraciéon eco-
nomica y financiera de Europa es aun mayor. Es un
desgarro de mucha envergadura que ademas altera
de manera sustancial los equilibrios internos y deja ob-
soletas las reglas que se habian fijado para definir las
minorias de bloqueo en funcién de dichos equilibrios.
Todo ello obliga a repensar los objetivos y ritmos de
integracion para seguir adelante.

2. Lacomplejidad de la negociacion

Todo el proceso del brexit, desde el planteamien-
to del referéndum hasta la compleja negociacion que
esta teniendo lugar para concretar su materializacion,
bascula sobre el articulo 50 del Tratado de la Unién
Europea, que se introdujo en la revision de Lisboa co-
mo remedio de la fracasada Constitucion Europea,
rechazada en referéndum por algunos paises. Dicho
articulo establece que «todo Estado miembro podra
decidir, de conformidad con sus normas constitucio-
nales, retirarse de la Unién». Novedad introducida con
la vista puesta en la posibilidad de que algunos de los
socios mas recientes, incorporados tras la apertura
al Este, tuvieran que abandonar por la dificultad para
mantener los exigentes compromisos del club. Nadie
pensaba entonces en que fuera a ser utilizado por uno
de los grandes de la Unién, pero una vez que la puerta
se ha abierto para Reino Unido, nada volvera a ser co-
mo antes. La posibilidad de salir es ya una opcion real



que afecta al comportamiento del conjunto. Lo previsto
sobre los procedimientos necesarios para articular una
eventualidad tan extraordinaria es muy poco preciso.
El ndcleo fundamental del mencionado articulo se en-
cuentra en la provision que establece que «la Unién
negociara y celebrara con ese Estado un acuerdo que
establecera la forma de su retirada, teniendo en cuen-
ta el marco de sus relaciones futuras con la Unidn».
Y aclara que debera aprobarse «por mayoria cualifi-
cada, previa aprobacion del Parlamento Europeo» en
un plazo de dos anos, prorrogable si hay acuerdo por
unanimidad.

El contenido concreto de una victoria del si en el re-
feréndum estaba bien definido por los términos pacta-
dos por el Gobierno de Cameron con la Unién Europea;
en cambio, el imprevisto descarrilamiento hacia la sa-
lida no contaba con una delimitacién ni del alcance de
la ruptura ni del marco de las nuevas relaciones con
la UE. En el bando de los brexiters convivian modelos
de repudio de las estructuras comunitarias de muy di-
versa intensidad y orientacion. Desde quienes pensa-
ban que lo Unico que habia que cambiar era la movili-
dad de las personas hasta los que sofiaban con hacer
de Reino Unido una nueva potencia comercial inde-
pendiente que desplegara su potencial competitivo si-
guiendo el modelo de las economias emergentes de
escasa regulacion y baja fiscalidad. La incertidumbre
tuvo inmediatos efectos politicos en Reino Unido, pero
su impacto sobre la confianza econdémica y el compor-
tamiento de los mercados financieros fue inicialmen-
te mucho mas moderado de lo que se desprendia de
las amenazas emitidas por los argumentos del miedo
en los que tanto confiaban los defensores del si, po-
co entusiastas de su propia propuesta. La libra ester-
lina, en todo caso, sufrié una importante depreciacion
que revelaba la anticipacion de un encarecimiento de
sus productos comerciales y/o una menor disponibi-
lidad de financiacion externa. Reino Unido cambi¢ el
Gobierno a favor del ala euroescéptica del partido con-
servador para adentrarse en el giro mas importante de
su proyecto politico como pais desde la disolucién del
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Imperio britanico. Es l6gico que tratara de ganar tiem-
po retrasando el inicio de la negociacion y del computo
de los plazos.

3. El gobierno britanico se decant6 hacia una
salida nitida: brexit duro

Mas de siete meses tardo la primera ministra Theresa
May en intentar aclarar el alcance y el significado de
la decisién de abandonar la Unién Europea. Su primer
discurso sobre el tema, el 17 de enero de 2017, trans-
currié por dos planos paralelos. Por un lado, fijaba la
filosofia para un cambio estratégico de rumbo en la po-
litica de Reino Unido. El nuevo destino era hacer del
pais una gran nacion global e independiente basada en
el desarrollo de acuerdos de libre comercio con todos
los paises del mundo en el pleno desempefio de su so-
berania. Por otro lado, en coherencia con lo anterior, se
anunciaba la renuncia de Reino Unido a participar en
el mercado unico, pieza que hasta entonces se consi-
deraba la principal aportacion britanica a Europa y uno
de los legados mas preciados de Margaret Thatcher. El
Gobierno britanico terminaba, asi, por aceptar la indi-
visibilidad de las cuatro libertades inseparables en las
que se basa la arquitectura de dicho mercado (bienes,
servicios, capitales y trabajadores), inclinandose, de
partida, hacia las tesis mas rupturistas del campo de los
defensores de la salida y cerrando el paso a las posibi-
lidades de un brexit blando que hubiese permitido man-
tener intacta buena parte de los estrechos lazos actual-
mente existentes.

Sentados estos principios, Reino Unido se fijaba co-
mo objetivo de la negociacion mantener, desde fuera, el
maximo acceso al mercado Unico mediante un acuer-
do de libre comercio, que idealmente podria aproximar-
se al mantenimiento de los rasgos fundamentales de la
union aduanera, aunque desgajandose en todo caso de
la politica comercial comun de la UE vy liberandose de
tener que aplicar la tarifa exterior comun. El objetivo era
conseguir la maxima libertad de circulacién de bienes
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y de algunos servicios pero manteniendo a la vez un
control selectivo de los movimientos de personas y tra-
bajadores.

4. Divorcio y nueva amistad

La estrategia desvelada con mas precision en el
White Paper (HM Government, 2017), publicado a prin-
cipios de febrero de 2017 a instancias del Parlamento
britéanico, se centraba en alcanzar un tratado comercial
con la UE como parte integrante del propio acuerdo de
separacion. Desde la logica britanica, la propuesta de
sellar a la vez el acuerdo de divorcio y el acta de nue-
va amistad permitiria reducir los costes de la salida y
trasladar a los restantes paises la presion por alcan-
zar un acuerdo en el breve plazo de negociacion. La
alternativa seria la caida al precipicio (cliff edge) por
la carencia de un marco sustitutivo en todos los secto-
res, lo que supondria un grave desorden en las rela-
ciones comerciales y podria afectar a otros aspectos
de la relacion bilateral, como los de seguridad, en los
que la aportacion britanica es un pilar fundamental. Se
pretendia, ademas, preservar la participacion britanica
en aquellos programas de la UE que le resultan espe-
cialmente ventajosos, como es el caso de la financia-
cion de proyectos de desarrollo de la ciencia, la inves-
tigacién y las iniciativas tecnoldgicas, en los que Reino
Unido puede ser un beneficiario neto dada su posicion
de liderazgo.

La negociacion del brexit es la mas compleja que ha
tenido que afrontar la UE en sus 60 afios de historia. La
UE tiene gran experiencia en la negociacion de com-
plejos procesos de ampliacion que se vieron facilitados,
a pesar de los numerosos conflictos y fricciones, por
el hecho de que con dichos acuerdos todas las partes
ganaban. No era un juego de suma cero sino un juego
de reparto de beneficios. En el caso del brexit, tampoco
es un juego de suma cero, sino algo mas dificil, porque
todas las partes pierden. De lo que se trata es de re-
partir las pérdidas, lo que hace la negociacién particu-
larmente dura.
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Segun las directrices aprobadas por unanimidad
por el Consejo Europeo (Consejo Europeo, 2017) si-
guiendo la propuesta de la Comision, el contenido del
acuerdo al que se refiere el articulo 50 del Tratado de
Funcionamiento de la UE (TFUE) se debera referir ex-
clusivamente a los términos de la desconexion, aun-
gue se estableceran las lineas generales de la futura
nueva relacion en forma de acuerdos comerciales o de
cooperacion que se tendran que cerrar y aprobar una
vez que Reino Unido ya no forme parte de la Unién, y
para lo cual sera imprescindible establecer periodos
de transicion y adaptacion. La estrategia de negocia-
cion aprobada supone una secuenciacion en fases.
La primera, para desentranar los lazos y compromi-
sos del pasado y cerrar el acuerdo de separaciéon. Y
la segunda, para establecer el caracter y los objetivos
de la futura relacion. Los periodos de transicién nece-
sarios para evitar saltos bruscos, trastornos y sobre-
saltos se definiran en el marco de esta segunda fase.
En el acuerdo de separacion tienen caracter prioritario
previo los derechos ciudadanos de los residentes eu-
ropeos en Reino Unido y de los britanicos en la UE, y
la fijacion de la deuda financiera que debera afrontar el
pais por todos los compromisos legalmente adquiridos
mientras era miembro de la Unién (Darvas, Efstathiou
y Goncalves Raposo, 2017).

La negociacion de los derechos ciudadanos se en-
frenta a multiples complejidades como la residencia, los
derechos laborales, el acceso a beneficios sociales, la
asistencia sanitaria, las pensiones, descuentos y becas
para estudiantes, el matrimonio, el divorcio, los hijos no
natos, los subsidios familiares, la libertad de movimien-
tos, las deportaciones, etc. El asunto mas espinoso se-
ra, no obstante, la fijacion de la metodologia para esta-
blecer la deuda de Reino Unido con la Unién Europea.
En este tema, la UE requiere del pais que haga frente
a las cargas que se derivan de todos los compromisos
contraidos durante su permanencia. La dificultad para
alcanzar acuerdos en estos temas obliga a considerar
como un riesgo real la posibilidad de que las negocia-
ciones encallen en la primera fase.



Si se consiguen avances satisfactorios en los de-
rechos de ciudadania y en la metodologia para fijar el
saldo financiero, se aprobarian unas nuevas «directri-
ces» y un nuevo mandato para una segunda fase en la
que se abordarian las lineas generales de los acuerdos
que podrian aprobarse con posterioridad a la entrada
y los periodos transitorios necesarios para su articula-
cion y refrendo. Entre estos acuerdos figuraria la posibi-
lidad de establecer para el futuro un Acuerdo Comercial
Global (GTA, por sus siglas en inglés). El tema de los
servicios financieros podria quedar desgajado en un
capitulo separado del tema comercial.

El enfoque secuencial choca con las pretensiones bri-
tanicas y condiciona el inicio de la negociacion desde po-
siciones de partida muy distantes. Un estudio del Instituto
de Colonia para la investigacion econoémica (Busch,
Diermeier, Goecke y Huther, 2016) presenta resultados
obtenidos con la teoria de juegos segun los cuales pa-
ra los intereses a largo plazo de la UE resulta ventajosa
una negociacion exigente, cualesquiera que sean los be-
neficios a corto plazo de un enfoque condescendiente.
Por su parte, la sefiora May intent6 fortalecer su posicion
negociadora con la convocatoria de elecciones anticipa-
das el 8 de junio con el objetivo de ampliar el apoyo par-
lamentario a la salida dura y obtener un respaldo sdlido
y estable para una aspera negociacion. La operacion se
saldo con un estrepitoso fracaso en el que el partido con-
servador perdié la mayoria absoluta y dejé en el alero
la aritmética parlamentaria para poder sacar adelante la
profusa y compleja legislacion que el brexit duro requiere.
Lejos de despejar el panorama, se abrié aun mas el aba-
nico de la incertidumbre que se cierne sobre Reino Unido
desde que el referéndum abriese la caja de Pandora del
abandono de la UE. El nuevo equilibrio politico ha reac-
tivado, incluso, las esperanzas de los sectores britanicos
mas proclives a una separacion menos tajante.

5. El contenido del nuevo acuerdo

El abanico de temas que pueden abarcarse dentro
de la nueva relacion de amistad y cooperacion de Reino
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Unido con la UE es muy extenso, dada la amplitud de
las politicas comunitarias en las que el pais participa-
ba y que aspira a mantener desde una posicion sobe-
rana y externa. Esto incluye no solo la politica comer-
cial, con todas sus complejidades aduaneras, fiscales,
ayudas de Estado, etc. y los servicios financieros, sino
también los temas agrarios, sanitarios y fitosanitarios,
pesqueros, energéticos, de transporte, telecomunica-
ciones, colaboracion cientifica, justicia e incluso seguri-
dad. Todos los ambitos de relacion habran de ser rede-
finidos y articulados con nuevos instrumentos. La pieza
central sera sin duda el nuevo acuerdo de libre comer-
cio mediante el cual Reino Unido aspira a mantener el
mayor grado de participacion posible en el mercado in-
terior con las menores fricciones posibles. Ninguno de
los modelos de acuerdo comercial que la UE ha esta-
blecido con los paises del Espacio Econémico Europeo
(EEE) o la Asociacion Europea de Libre Comercio,
(EFTA, por sus siglas en inglés) encaja con la dimen-
sion de Reino Unido, su peso econémico e influencia
politica, ni satisface sus aspiraciones soberanistas. Se
requiere disefar un nuevo modelo a medida, cuya am-
plitud y alcance sera motivo de complejas transaccio-
nes. Los periodos transitorios seran inevitables. El es-
cenario de caida al precipicio (cliff edge) por falta de
acuerdo tendria efectos muy nocivos para ambas par-
tes, por lo que las amenazas de no acuerdo o de repre-
salias con estrategias desreguladoras y competencia
fiscal deben entenderse como parte de los ceremo-
niales de posicionamiento para una dura negociacion.
Si no hay un acuerdo, los flujos comerciales de Reino
Unido con la UE estaran sometidos a aranceles, eleva-
dos en algunos sectores altamente integrados como el
automovil. Muchos productos britanicos perderan sus
credenciales para circular por el continente. Los pro-
ductos quimicos y farmacéuticos britanicos careceran
de autorizacion. Sus instituciones financieras no ten-
dran pasaporte para ofrecer servicios transfronterizos.
Las lineas aéreas no podran volar a los aeropuertos
de la UE. Y mucho mas. Todo ello puede ocurrir, cier-
tamente, como consecuencia de un grave accidente,
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pero no tiene ningun sentido como opcidn estratégica
de recambio al acuerdo necesario.

El nuevo acuerdo comercial

Una vez que Reino Unido abandone la UE pasara a
regirse por los principios aplicables a los terceros pai-
ses y debera respetar los controles de los niveles de
calidad y seguridad que la UE aplica en estos casos.
Ello implicara el restablecimiento de la aduana con la
UE y de las formalidades, controles, procedimientos e
infraestructuras que la misma supone. Implica un cam-
bio sustancial que, por bueno que pueda ser el nuevo
marco, siempre implicara fricciones y costes adiciona-
les al comercio. Aunque Londres lo presente como el
abandono de un club cerrado para abrirse al comercio
global, la salida del mercado interior constituye un re-
troceso objetivo en el nivel de integracion econémica
mundial y una regresion desde el multilateralismo ha-
cia el bilateralismo en la patria de las ideas del libre co-
mercio. Aunque la Administracion britanica haya hecho
esfuerzos para distanciarse del enfoque abiertamente
proteccionista de la presidencia de Trump en Estados
Unidos, es dificil ignorar que su abandono del merca-
do interior se inserta en la ola de reaccion frente a los
efectos de la globalizacién y en la busqueda de refu-
gio en el intento de control mediante la recuperacion de
competencias por los Estados nacionales frente a los
esfuerzos de construccion de una arquitectura econé-
mica y financiera mundial favorecedora de los intercam-
bios que han presidido la escena internacional desde la
Segunda Guerra Mundial.

El contenido del posible acuerdo comercial con Reino
Unido es por el momento una gran pagina en blanco
que llevara tiempo concretar. Debera asegurar, en to-
do caso, igualdad de condiciones competitivas y sal-
vaguardas frente a ventajas abusivas mediante medi-
das fiscales, sociales, medioambientales o regulatorias.
Cabe esperar que durante la negociacion del acuerdo
de separacion se esclarezcan al menos los grandes
principios y se fijen los periodos transitorios para la
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finalizacion de la negociacion, durante los cuales Reino
Unido debera seguir respetando el nucleo de la regula-
cion europea. La negociacion de cualquier alternativa
a la simple aplicacion de las reglas de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) requiere un plazo dilatado
y por tanto la continuidad de la unién aduanera y some-
timiento de Reino Unido a las jurisdicciones europeas y
sus agencias de supervision durante el periodo de tran-
sicion que se pacte. Reino Unido tendra por lo tanto que
aceptar una prolongacion de los lazos con la UE mas
alla de la fecha final de su salida.

Cualquiera que sea el nuevo modelo, supondra una
importante alteracion de la estrecha integracion en las
cadenas de produccion de bienes y servicios que en la
actualidad existe entre Reino Unido y la UE27.Y sera ne-
cesario establecer mecanismos precisos de recambio a
la ruptura de la armonizacion regulatoria que la salida del
mercado unico conlleva. Como acertadamente impulsa-
ron los britanicos de los afios ochenta bajo el liderazgo
de Margaret Thatcher, la maximizacion de las ventajas
del comercio transfronterizo con las minimas restriccio-
nes requiere una sustancial armonizacion regulatoria. La
recuperacion de la soberania en este terreno no se pue-
de hacer sin dafio para la fluidez de las transacciones,
y los propios brexiters tendran que descubrir que no es
posible un buen acuerdo comercial sin aceptar restric-
ciones a la autonomia regulatoria y que incluso habran
perdido influencia en la configuracion de los requisitos
exigidos en la UE27, que seguira siendo su principal so-
cio comercial, por muchas que sean las ventajas que se
obtengan con otros socios potenciales. Ninguno de ellos
estara tan préximo ni tan integrado con la estructura pro-
ductiva de Reino Unido. Ni siquiera sus nuevos socios
podran negociar con Reino Unido sin tener en cuenta
sus propias e intensas relaciones con la UE27.

El tratamiento de los servicios financieros
La City de Londres es para Reino Unido el talon de

Aquiles del brexit. Las repercusiones del brexit sobre
los mercados financieros europeos son potencialmente



muy importantes, pues suponen no solo el abandono
de una de las principales economias de la UE, especia-
lizada en la provisién de servicios financieros, sino tam-
bién la salida de la UE del principal centro financiero eu-
ropeo y uno de los mas grandes del mundo. La City de
Londres es el mayor centro operativo del mercado de
capitales y de las operaciones bancarias al por mayor,
donde se localizan las plataformas mas relevantes pa-
ra su instrumentacion, y el canal preponderante de las
relaciones financieras con el resto del mundo. Es inevi-
table que una ruptura de este calibre genere, al menos
a corto plazo, efectos negativos tanto para la economia
britanica como para la UE27 resultante, cuya distribu-
cion entre todos los paises implicados es, a priori, muy
incierta. La negociacion del nuevo modelo de relacio-
nes con Reino Unido sera, por tanto, problematica, y
dara lugar a un cambio en la geografia financiera de la
UE, que afectara a intereses nacionales muy sensibles.

Reino Unido ha manifestado su aspiracion de que
su eventual abandono del mercado unico no altere sig-
nificativamente su actual posicién en los mercados fi-
nancieros europeos. Fundamentan dicha aspiracion
en la especial naturaleza de la provision transfronteri-
za de los servicios financieros en la UE que se basa
en unos requisitos regulatorios sobre las instituciones
financieras los cuales, a su juicio, se pueden satisfa-
cer con independencia del incumplimiento de las cua-
tro libertades requeridas para formar parte del mercado
unico. Algunos analistas piensan que si se reconociera
la equivalencia regulatoria y supervisora a Reino Unido
como tercer pais, las entidades financieras alli localiza-
das mantuvieran el pasaporte europeo para la provision
de servicios con el que operan en la actualidad en los
27 restantes paises de la UE, y las centrales de con-
trapartida (ECC) londinenses —que son un pilar fun-
damental del mercado europeo de capitales— mantu-
viesen su estatus actual, la redistribucién geografica de
actividades desde Reino Unido al continente no tendria
alcance significativo. Pero ni esas premisas son tan fa-
ciles de alcanzar, ni encajan con el alcance del cambio
que supone la salida de la City de la UE.
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El pasaporte para la provisiéon de servicios
financieros desde la City

La provision de servicios financieros transfronterizos
es una actividad de importancia estratégica para la eco-
nomia britanica y resulta crucial para el mantenimien-
to de Londres como principal plaza financiera del euro.
La mayoria de las directivas que conforman el merca-
do unico contemplan la libertad de provisiéon de servi-
cios financieros de una manera extensiva mediante el
uso del pasaporte que permite a las entidades con li-
cencia en un pais ofrecer sus servicios en los restantes
miembros. Esta libertad de actuacion se extiende a los
paises del Espacio Econdmico Europeo y en general a
aquellos terceros paises que cuenten con una regula-
cion y un régimen de supervision que puedan conside-
rarse equivalentes a los establecidos por el marco legal
de la UE, hasta el punto de garantizar la consecucion
de los mismos resultados. Algunos analistas britanicos
ven en la posibilidad de que Reino Unido pueda aco-
gerse al régimen de equivalencia previsto para los pai-
ses terceros, la puerta legal para la continuidad de la
provision de servicios financieros desde la City sin que
se produzcan cambios significativos en la localizacion
de las entidades. Piensan que al cumplir Reino Unido
la legislacion europea desde el punto de partida no ha-
bria obstaculos para satisfacer los criterios de equiva-
lencia exigidos y no ven inconvenientes a que se esta-
blezcan los acuerdos de colaboracion necesarios entre
las respectivas autoridades supervisoras. Sin embargo,
no parece que el régimen de tercer pais pueda facili-
tar, por si solo, de manera suficiente y cierta, el acceso
de las instituciones localizadas en Reino Unido a los
paises de la UE27. Bajo este régimen, dicho acceso
dependeria de la valoracion unilateral por parte de la
Comision Europea de la equivalencia del régimen re-
gulatorio y supervisor de Reino Unido. Dicha valoracion
puede, ademas, ser revocada en cualquier momento,
por lo que ofrece pocas garantias de estabilidad a las
instituciones de la City. A ello se une el hecho de que
el régimen de acceso a terceros paises no alcanza a
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toda la gama de servicios financieros, quedando fuera
actividades como la captacion de depdsitos minoristas
o la concesion de crédito comercial. No parece, por tan-
to, que el recurso al mero reconocimiento mutuo y la
confianza en una valoracion positiva de la equivalen-
cia pueda asegurar una plena provision de servicios de
las instituciones de la City al resto de la UE cuando se
produzca el brexit. Parece bastante logico que muchas
instituciones busquen un acceso mas seguro mediante
un desgajamiento parcial de sus instituciones localiza-
das en Reino Unido para establecer filiales en el interior
del nuevo perimetro de la UE con licencia completa pa-
ra desempefiar la provision de servicios financieros con
la cobertura de la regulacion y supervision europeas.
Cabe prever, por tanto, que se produzca una cierta re-
localizacién de entidades que altere la geografia finan-
ciera actual de la UE y ofrezca oportunidades a centros
financieros alternativos.

Las cifras referentes al nimero de entidades, al ta-
mano de su balance o al volumen de empleo poten-
cialmente afectadas por procesos de relocalizacion
son muy elevadas, por lo que si se produjera un movi-
miento generalizado de abandono de Londres podria
generar distorsiones importantes en el funcionamiento
de los mercados. Sin embargo, ni todas las entidades
optaran por el desplazamiento, ni las que se despla-
cen lo haran en su totalidad. Es previsible que estas
ultimas se inclinen por establecer una filial en la UE
(previsiblemente en la zona euro) con el fin de obte-
ner el pasaporte para el mercado uUnico. El rango de
servicios que se desplacen desde Londres dependera
del analisis coste-beneficio para las diferentes areas
de negocio. Las entidades mas proclives a moverse
son las de terceros paises para las que Londres es en
la actualidad la puerta de entrada al mercado europeo
y del euro. El establecimiento de nuevas subsidiarias
en territorio UE27 que cumplan con los requerimien-
tos de capital y operativos que exige el Banco Central
Europeo (BCE) como mecanismo Unico de supervi-
sion supondra en todo caso un aumento de costes y
una rémora para la eficiencia de dichas entidades.
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El futuro de las centrales de contrapartida
londinenses

El otro gran tema que puede afectar al papel que
desempefia la City es el que se refiere al margen de
que dispongan las centrales de contrapartida (CCP
por sus siglas en inglés) para operar en la UE y en
euros desde Londres después del brexit. Este fue un
tema controvertido que se resolvié a favor de las te-
sis britanicas y que ha permitido a Londres mantener-
se como el principal centro financiero internacional del
euro, a pesar de no participar en la UEM.

Las CCP desempefian un papel central y creciente
en el funcionamiento de los mercados financieros pues
facilitan las transacciones entre el mercado de valores y
con derivados, y son un soporte para la eficacia y esta-
bilidad del sistema financiero. Para realizar sus funcio-
nes, dichas centrales necesitan tener acceso a la liqui-
dez de base suministrada por el banco central emisor
de la moneda de denominacion de los valores, por lo
que deben estar sometidas a algun tipo de supervision
del respectivo banco central. Estos son los argumentos
que llevaron al BCE a intentar establecer una politica
de localizacion para aquellas centrales de contrapartida
gue compensen valores en euros y que necesiten tener
acceso a la liquidez generada por el propio BCE. Segun
la regulacion que entonces se propuso, aquellas cen-
trales que tuvieran una exposicion diaria neta de crédi-
to de mas de 5.000 millones de euros o representasen
mas del 5 por 100 del total deberian estar localizadas
en los paises de la zona euro con el fin de hacer posible
su adecuada supervision.

Esta politica del BCE se encontré con la fuerte opo-
sicion de Reino Unido, pues en la City londinense se
localiza una fraccion muy importante de la negociacion
de valores en euros y también, en menor medida, de
compensacion de valores en euros. La London Clearing
House Clearnet Limited representa el 20 por 100 de to-
da la actividad de las CCP de bonos en euros y el 45
por 100 de los repos. También es muy activa en euros
la ICE Clear Europe. Tras fallidas negociaciones, Reino



Unido decidio llevar al Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea su reclamacion contra el BCE y obtuvo una
sentencia favorable que consideraba que el BCE no te-
nia competencia para regular la actividad de los siste-
mas de compensacion de valores.

Sin embargo, cuando Reino Unido abandone la UE,
el marco vigente no se podra mantener y se necesi-
taran nuevas formulas que aseguren la adecuada su-
pervision de las infraestructuras financieras que des-
empefan funciones criticas para el funcionamiento de
los mercados de capital y que tengan una importancia
sistémica para la UE. La salida de Reino Unido obliga
a la adopcion de nuevas medidas regulatorias porque,
si no, una parte significativa de sus mercados de capi-
tales y una base fundamental de sus operaciones ban-
carias mayoristas quedarian mas alla del alcance de su
regulacién y supervision. Y dicha revision debera tener
en cuenta el papel del Banco Central Europeo en la su-
pervision de los sistemas de pago y en el control de los
riesgos sistémicos que representa para la moneda co-
mun el acceso de las CCP a la liquidez de base.

La Comision Europea ya se ha pronunciado sobre
este tema y ha anunciado una nueva propuesta legis-
lativa para crear en el seno de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA por sus siglas en inglés) un
nuevo mecanismo (CCP Executive Session) que sera
responsable de asegurar la coherencia de la supervi-
sion de las CCP en la UE y establecera requisitos mas
estrictos para las CCP de terceros paises que tengan
relevancia sistémica para la UE (Comision Europea,
2017c). Aquellas CCP sistémicamente relevantes que
no acepten los requerimientos que formule la nueva au-
toridad de supervisiéon solo podran operar en la UE des-
de su interior y no desde terceros paises.

¢Riesgos para la estabilidad financiera?

Las autoridades britanicas arguyen que el estableci-
miento de reglas que obliguen a las centrales de con-
trapartida en euros a desplazar el grueso de la operati-
va en esta moneda al continente seria una medida de
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«nacionalismo de moneda» (currency nationalism), que
incrementaria desmesuradamente los costes y astilla-
ria los mercados financieros, con grave perjuicio para la
eficiencia de todos y la estabilidad financiera. También
aluden al caracter multidivisa que deben mantener es-
tas plataformas para poder atender todos sus cometi-
dos, por lo que el desplazamiento al continente no po-
dria hacerse de forma fragmentaria. Aunque algunos de
estos argumentos tienen sentido, la exageracion de los
riesgos de ineficiencia e inestabilidad parece mas bien
un elemento de una estrategia defensiva orientada a
encontrar complicidad en el sector financiero para sus
pretensiones de un escenario de continuidad, que seria
el que calmaria en mayor medida la alarma que el brexit
ha generado en la City.

Como dice Christian Noyer, exgobernador del Banco
de Francia, en un articulo publicado en el Financial
Times del 16 de marzo de 2017 (Noyer, 2017), no se
puede entrar por la puerta de atras cuando se acaba de
salir por la puerta principal. Los argumentos para man-
tener el acceso de Londres al mercado unico de servi-
cios financieros basado en la necesidad de preservar
la estabilidad financiera y la continuidad de los flujos
de financiacion carecen de fundamento sélido para jus-
tificar un tratamiento excepcional. Los riesgos que los
cambios pudieran entrafar para la estabilidad y la finan-
ciacion de la economia de la UE se arreglarian, segun
Noyer, con un periodo de adaptacion, pactado o con-
cedido unilateralmente por la UE, para que las entida-
des dispongan del tiempo necesario para hacer los pre-
parativos suficientemente ajustados al nuevo escenario
en el que habran de operar. En realidad, el argumento
de los riesgos para la estabilidad financiera juega en
direccion contraria. Mantener una concentracion exce-
siva de las actividades financieras mayoristas en euros
en una plaza financiera fuera de la UE, con plena sobe-
rania y sin sometimiento a la jurisdiccion comunitaria,
representa una amenaza permanente para la estabili-
dad financiera de la zona euro. Ninguna zona moneta-
ria soberana de entidad podria aceptar descansar fuer-
temente sobre un centro financiero offshore.
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ElI BCE también concluye en su Informe de estabili-
dad financiera de mayo de 2017 que los riesgos que la
exclusion del area del euro del acceso a los servicios
mayoristas y minoristas de la City representa para la
estabilidad son limitados (BCE, 2017).

6. Laremodelacion de la Union Europea

El accidente del brexit sorprendié a la UE cuando tra-
taba de avanzar en un plan de reforzamiento de la in-
tegracion en respuesta a las grietas que habian apa-
recido con la crisis de la deuda soberana y del euro.
El plan pretendia culminar la unién bancaria y abordar
pasos mas ambiciosos hacia la union fiscal segun la
hoja de ruta establecida en el Informe de los cinco pre-
sidentes (Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi y Schulz,
2015). A la unién bancaria le faltan por completar sus
aspectos mas controvertidos, pues implican una parti-
cipacion en la distribucion de riesgos que lleva implici-
to el primer germen de una cierta integracion fiscal. Se
trata del Esquema Europeo de Garantia de Depositos
y el respaldo fiscal para el Fondo Unico de Resolucién.
Ambas cuestiones se encontraban en proceso incipien-
te de regulacién en medio de discrepancias importan-
tes, pero su tramitacion se ha visto ralentizada por el
impacto del brexit. En el terreno de la union fiscal se
introducia el concepto del tono de la politica fiscal del
conjunto del area, lo que abria la posibilidad de enfo-
car las discusiones de politica presupuestaria desde un
ambito supranacional y con una perspectiva global, que
podria aliviar la sobrecarga de la politica monetaria en
las tareas de estabilizacion de la eurozona. También se
proponia avanzar en el desarrollo de mecanismos fis-
cales de estabilizacion con la finalidad de aliviar las dis-
crepancias ciclicas en el interior del area. En este terre-
no, la Comisién ha puesto sobre la mesa la posibilidad
de establecer un Esquema Europeo de Prestacion por
Desempleo. Esta propuesta, que ya fue formulada en
1975 en el marco de los primeros estudios realizados
con la idea de crear una unidon monetaria (Marjolin et
al., 1975) y rescatada por Espafa en la discusion del
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Tratado de Maastricht, tiene mucho atractivo, ya que a
sus propiedades estabilizadoras une incentivos para la
movilidad laboral, facilita la convergencia real y la co-
hesion social e introduce mecanismos de apoyo a los
paises en dificultades. Sin embargo, su aliciente tedrico
se enfrenta a grandes dificultades para su implemen-
tacion. Un mecanismo de este tipo solo puede encon-
trar apoyo politico suficiente si no implica transferencias
permanentes de renta entre paises, para lo cual su di-
sefio se enfrenta a notables obstaculos, como los pro-
cedentes de las divergencias entre los sistemas nacio-
nales de proteccion o de las dificultades metodolégicas
gue hacen muy controvertidas y poco fiables las estima-
ciones de las brechas de produccion o las cuantificacio-
nes del componente estructural del desempleo en cada
pais, por mencionar solo las mas evidentes (Beblavy,
Marconi y Maselli, 2015; Beblavy, Lenaerts y Maselli,
2017). La principal virtualidad de esta propuesta es cen-
trar la atencién de la agenda europea en la necesidad
de suplir la carencia que tiene la UEM de mecanismos
efectivos de caracter fiscal que permitan afrontar la ten-
dencia a la inestabilidad que generan las discrepancias
en la magnitud de las inherentes oscilaciones ciclicas
de los paises participantes.

El brexit no solo ha contribuido a dilatar el proce-
so que se habia disefiado sino que ha obligado a una
reflexion mas profunda sobre la dinamica de integra-
cion europea. En respuesta a esta nueva realidad,
la Comisién ha propuesto diferentes opciones sobre
el curso a seguir para el mantenimiento de la UE27
(Comision Europea, 2017a). Se han planteado cinco
escenarios que van desde el mantenimiento de la fi-
losofia vigente de perseguir una Unién cada vez mas
proxima (ever closer union) hasta conformarse con el
mero mantenimiento del mercado interior y devolver a
las autoridades nacionales el resto de politicas y com-
petencias. La reflexion apunta hacia algun escenario
intermedio que suponga la aceptacion explicita de di-
versas velocidades y evite que los miembros mas rea-
cios puedan frenar la mayor integracion. Algo que pa-
rece necesario para la supervivencia de la esencia del



proyecto europeo aunque sea al precio de renunciar,
por el momento, a un horizonte de federalismo compar-
tido por todos los miembros actuales.

La Declaracién de Roma en la celebracion del 60
aniversario de la Union refirmo la voluntad de seguir
adelante: «Vamos a hacer a la Union Europea mas
fuerte y resiliente, mediante una unidad y una solida-
ridad aun mayores entre nosotros y el respeto de las
normas comunes. (...) En los diez proximos afios que-
remos una Unidn mas segura y protegida, prospera,
competitiva, sostenible y socialmente responsable,
que tenga la voluntad y la capacidad de desempefar
un papel fundamental en el mundo y de modelar la glo-
balizacion. Queremos una Unién en la que los ciuda-
danos tengan nuevas oportunidades de desarrollo cul-
tural y social y de crecimiento econdomico. Queremos
una Unidn que siga estando abierta a los paises euro-
peos que respeten nuestros valores y se comprome-
tan a promoverlos».

Existe, sin embargo, el riesgo de que la adopcion de
escenarios de multiples velocidades a nivel de la UE27
abra paso a renuncias en el grado de ambicion en los
planteamientos internos de la propia UEM. Los secto-
res reacios a compartir riesgos a través del Esquema
Europeo de Garantia de Depdsitos, el respaldo fiscal al
Fondo Unico de Resolucién o nuevas instituciones de
responsabilidad fiscal compartida (Esquema Europeo
de Prestacion por Desempleo, Eurobonos o Tesoro
Europeo) pueden inclinarse por una reformulacion de
objetivos que dejen la configuracion de la UEM cerca de
lo que era su disefo inicial, con mas énfasis en las re-
glas de disciplina fiscal, los mecanismos de supervision
de los desequilibrios, la reduccién de riesgo y el someti-
miento a las reglas del mercado. En definitiva, una vuel-
ta a Maastricht, con el afadido de las innovaciones in-
troducidas durante la crisis en materia de integracion y
estabilidad financiera. La regresion que ha supuesto el
accidente del brexit justifica la adopcién de metas mas
graduales, pero ello no deberia llevar a la renuncia a un
fortalecimiento de la UEM que asegure su supervivencia
como espina dorsal de una Europa a varias velocidades.
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Si no fuera asi, los costes del brexit se extenderian a
un mayor grado de vulnerabilidad de la moneda comun,
que es el mayor logro de integracion del proyecto euro-
peo. Asi parece entenderlo la Comision en sus nuevas
propuestas de una hoja de ruta para fortalecer la UEM.
Mas alla de cumplir con los compromisos de completar la
unién bancaria y de mercado de capitales en el horizonte
cercano de 2019, se fija la meta de 2025 para avanzar
en nuevas areas como la creacion de un valor europeo
garantizado por las deudas soberanas, el desarrollo de
mecanismos de estabilizacién macroecondémica a nivel
del area o la creacion de un Fondo Monetario Europeo
(Comision Europea, 2017d).

En definitiva, la dificil gestion de una salida ordenada
de Reino Unido mediante la consecucion de un acuerdo
satisfactorio, que requerira una larga transicion, y el for-
talecimiento de la UEM, como nucleo mas avanzado de
integracion europea, son dos grandes retos que tendra
que afrontar la UE de manera paralela para superar la
dificil encrucijada en la que se encuentra. Y no son solo
importantes para el destino de Europa, sino también pa-
ra la direccion del rapido proceso de cambio en el que
ha entrado el orden econémico mundial construido tras
la Segunda Guerra Mundial, basado en el libre comer-
cio, el multilateralismo y una compleja estructura institu-
cional de cooperacion internacional.
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