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La prevalencia de las ideas mas euroescépticas en el Reino Unido durante todo el proceso que ha estado detras
del brexit no ha dejado de sorprender en Europa, y son un ejemplo mas de cémo los sesgos culturales y politicos
se imponen a veces a la l6gica econdmica. Las encuestas del referéndum que preveian una victoria del brexit en
2016 se recibieron con incredulidad; el discurso de Theresa May que definia la relacién que se buscaria con
Europa, alejada del mercado Unico, se considerd desde la UE poco racional; y, ahora que Boris Johnson insiste en
no prolongar un periodo transitorio muy corto (hasta finales de 2020) y desde el Gobierno britanico se sefiala que
es mas importante la independencia regulatoria que lograr un acuerdo comercial proximo a Europa, la perplejidad
es alin mayor. Este desconcierto en la UE recuerda bastante al de algunos economistas anglosajones durante la
crisis de deuda, convencidos de que el euro no tenia mucho sentido econémico en una unién econémica
incompleta, sin entender que el proyecto politico que sustentaba la moneda Unica era mucho mas fuerte que las
posibles y muy inciertas ventajas que podria traer consigo la soberania monetaria.

La pasada semana, la apelacion del ministro del Tesoro britanico para buscar los sectores en los que pueda haber
divergencia regulatoria no sélo revela que el nuevo Gobierno tiene las ideas poco claras sobre lo que busca, sino
que también siguen dominando las pulsiones mas soberanistas sobre el sentido comun, incluso después de haber
llegado a la catarsis del brexit real hace unos dias. Esto se ha reflejado en los mercados financieros, con una
depreciacion de la libra durante los ultimos dias. Tras la salida del Reino Unido, se esperaba un periodo de calma
largo antes de llegar al final de la etapa transitoria. Pero la tregua no ha durado mucho.

Aparte de unos pocos temas generales ya acordados, el acuerdo comercial y la multitud de regulaciones
sectoriales adyacentes quedan adn por negociar, en un proceso que deberia llevar afios y para el que sélo quedan
once meses. El espectro de un desregulado Singapur a pocos kilbmetros del continente y el miedo a que Reino
Unido saque mas ventajas fuera que dentro de la Union (dando asi un ejemplo a otros paises con tentaciones de
abandonar la UE) van a seguir rigiendo la tactica negociadora europea.

El sentido comun sigue diciendo que romper del todo la relacion entre dos zonas fuertemente integradas no

beneficia a nadie, pero perjudica sobre todo al mas pequefio (siete veces mas pequefio). Aun asi, el dominio de
las logicas que se salen del &mbito econdémico va a asegurar que 2020 vuelva a ser agitado en el tema del brexit.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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