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ANALISIS DE LA SITUACION DEL SECTOR FINANCIERO POST BREXIT

1. Es probable que las entidades financieras pierdan su Pasaporte Europeo

Las noticias mds recientes desde Londres, partiendo de la convencion del Partido Conservador
britdnico y los dos discursos de la Primera Ministra, parecen sugerir que el Reino Unido se
encamina hacia una salida dura del Mercado Unico. Tal salida sugiera que las empresas
financieras perderdn la capacidad de exportar servicios al resto de Europa.

El pasaporte comunitario habilita a las entidades financieras a operar en cualquier pais de la
UE/Espacio Econémico Europeo una vez se ha obtenido la autorizacién en un pais de la UE. En
la actualidad la mayoria de estas empresas operan desde una entfidad legal en el Reino Unido,
dotada de suficiente capital, personal y actividad como para quedar plenamente sujeta a
regulacion y supervision britdnicas, y desde la cual pueden operar en todos los paises de la UE.

Dado el rechazo del Espacio Econdmico Europeo por parte de los britdnicos (ya que supondria
aplicar las normas comunitarias), la Gnica forma de conservar el pasaporte europeo para el
sector financiero seria un acuerdo bilateral que cubriera tales servicios. No hay precedentes
para esta solucién, y lo mds probable en este momento, dada la retérica de May, es que las
empresas financieras pierdan su pasaporte europeo. Cémo decia un diplomdtico europeo citado
recientemente en el Financial Times, “la situacion del sector financiero ya era precaria, al estar
fuera del euro. Ahora, la partida se ha terminado.’”

Las empresas financieras susceptibles de perder el pasaporte europeo son:
* Entidades bancarias (banca minorista, bancos de inversion, broker-dealers)
* Fondos de inversion (hedge funds, fondos inmobiliarios, capital riesgo)
* Instituciones de inversion colectiva

* Aseguradoras

El pasaporte comunitario es particularmente importante en Banca y en algunos segmentos de
los seguros (LLoyd’s). En el primer caso no existe la posibilidad de equivalencia y
reconocimiento mutuo (segln el think tank Open Europe.? Segun este mismo think tank,

! But one senior EU diplomat said: “Even before the Brexit vote, the role of the City of London was precarious.
There had an issue with the euro’s financial centre being outside the eurozone. Now that it is outside the EU, it
is game over [for passporting]” (“UK looks at paying billions into EU budget after Brexit”, FT, 17.10.16)

2“How the UK’s financial services sector can continue thriving after Brexit” OpenEurope, 17 Octubre 2016.
“http://openeurope.org.uk/intelligence/britain-and-the-eu/how-the-uks-financial-services-sector-can-continue-
thriving-after-brexit/



alrededor del 20% de la actividad bancaria estd ligada al pasaporte que, con muy alta
probabilidad, perderdn los bancos.

A partir de que el Gobierno del Reino Unido invoque oficialmente el articulo 50 del Tratado de
Lisboa, el Reino Unido dispone de dos afios para negociar su futura relacion con Europa. Si al
final de esos dos afios no hay nuevo acuerdo, el RU quedard fuera de la UE y su Unica relacion
comercial serdn las reglas de la Organizacion Mundial de Comercio. Pero dos afios es un periodo
de tiempo extremadamente corto para ejecutar cualquier traslado, especialmente si no saben
si eventualmente perderdn el pasaporte europeo.

Cualquier cambio implica obtener licencias y autorizaciones europeas a un ritmo al que los
reguladores europeos no pueden completar esos expedientes. EI Mecanismo Unico de
Supervision tiene pocos afios de experiencia, y poco personal cualificado aun para una tarea
tan grande.

* Un cambio de jurisdiccion legal implica volver a redactar y firmar la mayoria de
contratos con todos sus clientes, acuerdos bilaterales (derivados, lineas de crédito) y
multilaterales (cdmaras de contrapartida central).

* Mover personal, infraestructuras etc, suele ser lento. HSBC, por ejemplo, trasladé la
oficina bancaria (“back office”) de su banca minorista del RU (heredera del Midland
Bank) de Londres a Birmingham (sin cambiar de pais o de regulador) y tardé 3 aiios.

Por tanto, en el peor de los escenarios, en marzo de 2019 estas instituciones financieras
perderdn el acceso a sus clientes. Podrian interrumpirse significativamente los flujos
financieros que sustentan el mercado de capitales europeo y la capacidad de financiacion de
sus empresas. La mayor parte de los activos financieros denominados en euros se negocian en
Londres.

Las instituciones financieras estdan haciendo por tanto mucha presién en Europa y el RU para
gue puedan tener acceso durante al menos cinco afos, pase lo que pase. Les preocupa que la
retérica politica a uno y otro lado del Canal de la Mancha pueda perjudicarles a la hora de
mantener su actividad en Europa.

En caso de “Brexit duro”, serd una prioridad de la Unién Europea evitar una situacién de
disrupcion en los flujos financieros, y consideramos que es altamente probable que se conceda
un largo periodo fransitorio a estas instituciones. Pero es cierfo que cualquier negociacion
puede, en el curso de una ruptura “dura”, llevar a resultados subdptimos, y que esto es
perfectamente posible en el caso del Brexit.

En caso de no existir ninguna seguridad sobre el periodo transicional y los arreglos intermedios,
y dado el largo tiempo que requieren los cambios de sede, los bancos empezardn a mover su
personal y sus sedes a partir del primer trimestre del 2018 de acuerdo con el reciente informe
de OpenEurope citado anteriormente.



Los modelos de geografia econdmica (Krugman, Baldwin, Venables, Fujita etc) explican la
aglomeracion de ciertas industrias en espacios reducidos y sin aparente monopolio natural
(electrénica e informdtica en Silicon Valley, juego en Las Vegas, industria aeroespacial en
Seattle, servicios financieros en la City de Londres). Segun esta hipétesis, las economias de
escala externas a la empresa (disponibilidad de personal cualificado en la misma ciudad,
tecnologia, infraestructura ad hoc, regulacién especifica) sostiene la aglomeracién de
empresas, aunque podria ser mds barato situarse en un terreno menos poblado. Sin embargo,
hay un punto critico en el que el coste de quedarse supera el coste de trasladarse, y la industria
se deslocaliza de golpe.

Las instituciones financieras no parecen suscribir la hipétesis de que estas empresas se
coordinardn para elegir un destino en la UE y trasladarse ahi en poco tiempo para aprovechar
economias de escala externas. De hecho, manifiestan una tendencia mds hacia la dispersion
que hacia la concentracion. Si tienen que hacer un traslado, desgajardn parte de sus
actividades; mantendrdn lo que puedan en UK y trasladardn lo necesario a otros paises, pero no
todos al mismo:

* El regulador europeo no va a permitir que la entidad legal que basen en la UE sea una
mera “cdscara vacia”. Se requiere dotar a la entidad de suficiente capital, personal de
ventas, un departamento legal, un departamento de cumplimiento normativo, etc.

* Dado el escaso tiempo para realizar el traslado, cada banco utilizard la infraestructura
que ya tiene (edificios, licencias para operar), aunque no sea la ideal.

* “Desgajardn” los distintos servicios que en la actualidad prestan desde Londres, segun
las necesidades de concentracion. Los departamentos de ventas se acercardn al
cliente (clientes espaiioles en Espaiia, franceses en Francia, etc); la negociacion
mayorista podria disgregarse por tipo de producto y cercania a principales clientes
(renta fija, equity, MEA, reestructuraciones).

El resultado, sobre todo si se fuerzan los calendarios, serd ineficiente y costoso, lo que
empeorard aun mds la situaciéon de unos bancos que fienen que asumir los costes de la
regulacion financiera, tipos negativos y falta de negocio. En este sentido, no puede descartarse
que los grandes ganadores finales del Brexit sean Nueva York y Hong Kong.

La falta de economias de aglomeracion, el movimiento sélo parcial de algunas operaciones
supone que tampoco va a ver una guerra por colocarse primero y ser el que llega antes para
conseguir la propiedad inmobiliaria el primero.

Por tanto la competencia no va a llevar a que el ganador se lo lleve todo (“Winner takes it all”),
ni tampoco va a tener lugar sélo en el plazo de dos afios. Ningun unico “Londres” desplazard
al actual Londres.



Su principal preocupacion a corto plazo es la de facilitar una transicién que les permita
mantener el nivel de negocio con sus clientes. Toda jurisdiccion que atraiga negocio de la City
aspirard a convertirse en el camino de menor resistencia para la consecucion de este objetivo.

1. Regulacion favorable, lo suficientemente parecida a la britanica, que facilite la transicion.

* REGLAS. ;Como aplica el pais destino la normativa europea de capital capital? ;Qué
actitud tiene ante la resolucion de entidades financieras?

* IDIOMA SUPERVISOR. ,En qué idioma interactia? ;Serd necesario para el banco
contratar los servicios de bufetes de abogados locales o podrdn trasladar el trabajo ya
hecho con bufetes britdnicos y de EEUU?

e PROTECCION DE DATOS. ;Permite el regulador local enviar datos de clientes a EEUU
para cumplir con los requisitos de la SEC/regulador japonés?

2. Beneplacito de los reguladores del pais de origen, confianza en el regulador del pais
destino.

* Los bancos americanos necesitan que el regulador del pais destino tenga buena
relacién regulatoria con los reguladores del pais de origen.

* Estos reguladores podrian requerir un rating minimo para el pais receptor. Puede ser
importante que el pais en cuestion tenga un elevado rating porque abarata el coste de
los derivados en caso de resolucion. Si es necesario que la autoridad de resolucion
deshaga posiciones de derivados (puede ser preferible que estos derivados se deshagan
en Alemania que en Portugal, que no tiene grado de inversion.

3. Existencia y disponibilidad de suficiente talento de habla inglesa.

* Para ciertos servicios relativamente menos remunerados (especialmente de oficina
bancaria) serd necesario emplear recursos locales. Las habilidades principales que se
buscan son la lengua inglesa y formacion financiera.

4. Legislacion laboral.

* Los bancos de inversion en Londres pagan sueldos altos pero quieren poder rotar
personal fdcilmente.

* Para los bancos americanos, la legislacion laboral britdnica es mds rigida que la
americana, pero tolerable frente a las alternativas francesa y alemana.

5. Disponibilidad de plazas escolares de habla inglesa.

* El personal directivo fiene entre 35 y 50 afios, con lo que muchos ya tienen familia e
hijos pequefios que habria que desplazar.

* Este personal estd dispuesto a pagar colegios privados (ya lo hacen en Londres) pero
porgue hay una minima garantia de universidades anglosajonas de calidad.

* No es fdcil abrir colegios nuevos atractivos en este respecto. Puede ser interesante
llegar a acuerdos con el British Council, Embajada Americana, etc.

6. Calidad de vida.



* La calidad de vida es importante para el individuo, pero para un banco que quiere
desplazar a miles de personas sélo lo es si permite al banco pagar menos a un empleado
gue se desplaza de forma voluntaria.

* Elsol, la cultura, la comida, efc, tienen una importancia menor. La industria financiera
no se ha situado en Londres por estos factores.

7. Infraestructuras de transporte.

* Espaiia tiene una ventaja comparativa en este aspecto (trenes, carreteras, aeropuerto
cercano al centro de la ciudad). Sin embargo, Londres no destaca por esto y aun asi es
un cenftro financiero.

8. Disponibilidad de activos inmobiliarios.

* Sivaasurgir otro centro financiero, es necesario que haya espacio fisico para construir
y un mercado de alquiler de oficinas competitivo.

9. Fiscalidad.

* No es probable que los bancos tomen decisiones a tan largo plazo si se les ofrece
concesiones tipo “Ley Beckham”, ya que éstas pueden durar poco. Es necesario que las
entidades confien en el sistema fiscal del pais.

5. Unacampaiia por parte de las ciudades espafnolas puede ser util, pero debe
ir bien enfocada

La localizacion de la City de Londres es un fema sensible para el Gobierno britdnico. No se debe
vender las virtudes de una ciudad como destino turistico (cultura, gastronomia, clima), sino que
es necesario centrarse en lo que preocupa a las entidades. Londres no es un centro financiero
mundial por su clima, cultura o gastronomia.

Aungue los medios de comunicacién masivos pueden ser eventualmente influyentes, las
grandes decisiones se tomardn a nivel muy alto, en privado, y tras un riguroso andlisis coste-
beneficio. Es importante que las personas que establezcan contacto tengan acceso a los
niveles jerdrquicos mds altos, y no necesariamente a los platds de television o a las tertulias
radiofénicas.

PARTE Il
PROPUESTAS DE CIUDADANOS PARA QUE ESPANA SEA ATRACTIVA
PARA LA INDUSTRIA FINANCIERA POST BREXIT

A. Las prioridades de medio y largo plazo no deben cambiar

1. Un entorno regulatorio moderno: profesional, seguro, fiable e
independiente



Desgraciadamente, no existen atajos. Lo mismo que se requiere para proteger a los ciudadanos
de desmanes como Bankia, el Férum Filatélico y Afinsa es necesario para proteger a los
inversiones extranjeros de la inseguridad juridica que sienten en Espafia. Las cupulas de los
reguladores en Espafia siguen siendo poco profesionales, impredecibles y politizados (véase el
reciente circo con la sustitucion de la presidenta de la CNMV]. No se puede aspirar a atraer una
industria tan dependiente de la regulacién como la financiera sin una inversién muy importante
en el entorno regulatorio.

Es importante tener en cuenta que tanto en el Banco de Espafia, como en la CNMV, como en la
CNMC, los profesionales por debajo de la cupula son de alta calidad. Por tanto no seria dificil
que Espafa adquiriera la reputacion de tener regulacion predecible y de calidad. Sélo requeriria
que los nombramientos de las cupulas se hicieran de forma objetfiva y profesional.

En los acuerdos con el PPy con el PSOE, Ciudadanos ha explicitado los cambios en la forma en
que se hacen los nombramientos en los organismos regulatorios para que esto suceda. Se trata
de que las convocatorias sean publicas y abiertas, abiertas no sélo a todos los espafioles
cualificados sino también a los extranjeros (recuérdese que un canadiense dirige el Banco de
Inglaterra); que la evaluacién y el filtro de los curriculums se haga de forma profesional y
objetiva, por una comision formada por funcionarios del mdximo nivel; que el Parlamento
someta a los candidatos cualificados a un riguroso examen; y que el Gobierno cumpla su
potestad de nombramiento ajustdndose a la terna final.

2. Un sistema educativo de alta calidad, que prepara a todos los niveles con
el dominio del inglés

No hay nada que Ciudadanos vea mds importante que la inversion en un sistema educativo de
calidad, que garantice a su vez la verdadera igualdad de oportunidades, y consensuado, para
evitar vaivenes. No vamos a reiterar aqui nuestras propuestas al respecto pero consideramos
que debe ser una prioridad de todo el pais.

3. Un marco impositivo de calidad, que no debe adaptarse a las necesidades
de unos pocos extranjeros sino a las de todos los Ciudadanos

En Ciudadanos no creemos en las leyes Beckham que buscan crear situaciones beneficiosas
para algunos extranjeros especiales. Debemos tener una fiscalidad lo mds atractiva posible
para todos, sin agujeros, frampas y deduccidn, y con los tipos mds reducidos posibles.

B. Acciones de corto plazo

4. Ventanilla Gnica en inglés

Laregulacién y administracion espafiolas y sus muchos niveles son un obstdculo para cualquier
inversor extranjero mucho mayor que en otfros paises dada su lentitud e ineficiencia
proverbiales. Propondremos en las autonomias que estén involucradas en el proceso de atraer
Instituciones Financieras el establecimiento de una Ventanilla Unica en inglés, que atienda a
los inversores de forma integral.



Por ejemplo, en Madrid esto requiere la colaboracion de la Comunidad de Madrid, el
Ayuntamiento de Madrid, y el Gobierno de Espafia, y de forma similar en Barcelona, Valencia,
etc. Esta Ventanilla deberia tener capacidad para gestionar todos los permisos e interacciones
con las empresas extranjeras. Esta tarea no sélo facilitard la atraccion de inversiones “post
Brexit” sino también de cualquier inversion extranjera.

5. Atraccion de la EBA (European Banking Authority) a una ciudad espafiola

El gobierno espafiol y las Comunidades Auténomas, asi como nuestras instfituciones
financieras, y nuestros importantes servicios profesionales (abogacia, contabilidad,
consultoria) deben hacer un esfuerzo considerable para atraer la Autoridad Bancaria Europea.
Esto seria un impulso muy importante para todo el sector de asesoria y de oficina bancaria, en
el que Espafia puede y debe ser lider.

Las razones para la localizacién en una ciudad espafiola de la EBA son:

* LaEBAhaestado siempre separada de la sede del BCE, y debe seguir estdandolo, porque
los paises de fuera de la zona Euro seguirdn prefiriendo simbdlicamente que no se
confunda la regulacion de la zona Euro con la del Mercado Unico Europeo.

* Espaia tiene un sector financiero muy importante, con algunas de las mayores
instituciones de la Eurozona.

* Espaiia (o pesar de la catdstrofe de la crisis) tiene una tradicion de regulacion
financiera de calidad, con espafoles en algunos de los puestos mas importantes del
mundo en esta drea.

* Las ciudades espaiiolas que podrian atraer a esta agencia (por ejemplo, Madrid,
Barcelona, Zaragoza, Valencia o Mdlaga) estdn extremadamente bien comunicadas, y
tiene infraestructuras de primer nivel.

* Espafia tiene una proporcion extremadamente reducida de las instituciones europeas
de primer nivel. En el caso de Madrid, por ejemplo, no hay ninguna institucion europea
de alto nivel, y sin embargo estd presente I0SCO (supervisores del mercado de valores)
que tendria una importante sinergia con la EBA.

6. Preparacion de un plan de trabajo y de marketing especifico para atraer la
oficina bancaria de las instituciones financieras

De lejos, la mayor parte del millén de empleos que el Sector Financiero provee en el Reino Unido®
son en la “oficina bancaria”, que incluye tecnologia de la informacion, la parte legal,
contabilidad y regulatoria. Ademads estos empleos estdn distribuidos alo largo y ancho del Reino
Unido.

3 “Financial Services in the UK: An indispensable industry” (City of London Corporation).



Dado nuestro andlisis anterior creemos que serd muy dificil atraer a Madrid las actividades
relacionadas con el cliente final, que son las de mayor valor afiadido. Sin embargo, no hay
ninguna razén por la que no podamos atraer gran parte de la Oficina Bancaria.

Este esfuerzo podria contar con los siguientes elementos:
e Atraccion de la Autoridad Bancaria Europea (EBA),

* Amplio esfuerzo de coordinacién de todos los proveedores de servicios (desde
despachos de abogados, a consultorias informdticas, a auditoria) para presentar una
oferta integrada y competitiva.

* Vencer las objeciones sobre idiomas y formacion a las que nos hemos referido
anteriormente, facilitando la disponibilidad en coordinacion con las oficinas de empleo,
centros de formacion profesional y universidades, de una amplia oferta de formacién
bilingte en contabilidad, informdtica, derecho, etc.

* Atajar de inmediato la preocupacion expresada por todos los inversores extranjeros
sobre la incertidumbre regulatoria espafiola, con un compromiso de unos reguladores
independientes y de calidad a partir del primer momento de la nueva legislatura.



