Brexit: Metiendo ambas piernas al pantano

17 de octubre de 2016

Los politicos proponen pero los mercados disponen. Las palabras imprudentes acarrean consecuencias. Las metas extremistas del gobierno del Reino
Unido ya han quedado claras. Légicamente, los inversionistas han reducido el valor de los activos del pais.

El Reino Unido bajo la conduccién de May esta cometiendo un segundo error grave. Primero propiciaron el ‘accidente’ de la votacion por el Brexit y,
ahora, optan por un Brexit duro que puede dejarlos muy mal parados, ‘en el medio de un pantano profundo’.

El Reino Unido empieza a definir el camino del Brexit. Todo hace pensar que el pais se mantendra al margen del mercado Unico, por efecto de un
‘Brexit duro’. Esto implicaria que el Reino Unido podria estar fuera de la UE, para todo efecto practico, a principios del afio que viene. No solo implicaria
salirse de la UE, sino también de las condiciones preferenciales de acceso a los mercados de la UE de las que dependen los inversionistas, tanto
extranjeros como nacionales.

May quiere, por encima del mercado Unico, controlar las fronteras: restricciones a los visados de los estudiantes (restringir el nimero de estudiantes
extranjeros en la universidades britanicas), una sanidad publica con médicos y enfermeros britanicos y la obligacién de que las empresas publiquen
listas de los extranjeros que tienen contratados o prevén contratar. Una postura dura, de una suerte de neo-nacionalismo britdnico que no se barajaba
justo después del referéndum.

Sin embargo, sélo el proceso de negociacién de nuevos tratados comerciales puede demorarse dos afios en el mas optimista de los escenarios. Casi de
forma unanime se apunta que en ningln caso la salida definitiva se llevara a cabo antes de 2019, toda vez se hayan llegado a acuerdos en materias
esenciales con Bruselas y con terceros paises.

En su reciente columna de opinién, Martin Wolf deja claras las consecuencias inmediatas de las irresponsables acciones de May: “Los inversionistas
han debidamente reducido el valor de los activos del pais en la forma mas sencilla: mediante la venta de la libra esterlina. El tipo de cambio real
efectivo esta cerca de donde estaba a finales de 2008, inmediatamente después de la crisis financiera. En términos de ddlares, los indices bursatiles
estan mas bajos que antes del referéndum y también en relacion con otros mercados.”

Las perspectivas econdmicas de los inversionistas han empeorado. Si May continda en su camino hacia un Brexit duro, el futuro se vuelve muy incierto
para su economia.
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Los politicos proponen; los mercados disponen. La semana pasada comenzé con una declaracién de Theresa May, la primera ministra del Reino Unido,
acerca de sus planes para el “Brexit”. Los mercados de divisas extranjeros respondieron reduciendo el valor de los activos del Reino Unido. El Reino
Unido esta decidido a “retomar el control” de su destino. Pero la soberania formal no significa poder. El gobierno del Reino Unido anuncia sus
intenciones. La reaccién de terceros determina los resultados.

Los dos discursos de May durante la conferencia de su partido la semana pasada hacen parecer que un “Brexit duro” sera lo mas probable. Y es asi
tanto por razones procedimentales como sustantivas. La razén procedimental es que ella ha decidido desencadenar el procedimiento de salida del
articulo 50 de la Unidn Europea (UE) a mas tardar en marzo del afio préximo. Esto les daria la iniciativa a los otros miembros y concentraria las
negociaciones en un divorcio que se finalizaria en sélo dos afios. Dada la complejidad de la toma de decisiones de la UE, esto representa un periodo de
tiempo demasiado corto para negociar un acuerdo ‘personalizado’.

La razén sustantiva por la que un “Brexit duro” es abrumadoramente probable es que la primera ministra también ha descartado todo menos un
acuerdo ‘personalizado’. En sus propias palabras: “Vamos a ser un pais soberano totalmente independiente, un pais que ya no es parte de una union
politica con instituciones supranacionales que pueden anular los parlamentos y los tribunales nacionales . . . Por lo tanto, no va a ser un ‘modelo de
Noruega’. No va a ser un ‘modelo de Suiza’. Va a ser un acuerdo entre un Reino Unido independiente y soberano y la UE".

El procedimiento y la meta que ella ha presentado en la practica colocarian al pais en un calendario para salirse no sé6lo de la UE, sino de las
condiciones preferenciales de acceso a los mercados de la UE de las que dependen los inversionistas, tanto extranjeros como nacionales. Esto seria un
“Brexit duro”.

Ademas, los negociadores comerciales del Reino Unido simplemente no podrian negociar acuerdos de compensacion con el resto del mundo. Esto se
debe en parte a que tal posibilidad no existe verosimilmente, ya que la UE es el destino de casi la mitad de las exportaciones del Reino Unido. También
se debe a que el Reino Unido no se considerard como un interlocutor creible hasta que se finalice el acuerdo con la UE. Para marzo de 2019, entonces,
el Reino Unido probablemente se hallard sin acceso preferencial a ningiin mercado.
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Sin embargo, la historia no termina alli. May también declard que “si usted cree que es un ciudadano del mundo, usted no es un ciudadano de ninguna
parte”. Ella negd la posibilidad de que alguien pudiera ser tanto un ciudadano del mundo como un ciudadano de algun lugar especifico. La xenofobia
también representd una parte importante de la campana del “Brexit”. jHay alguien que crea que este tipo de lenguaje no tiene ningln efecto sobre los
trabajadores e inversionistas potenciales o, no menos importante, sobre nuestros socios de la UE?
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Las palabras imprudentes acarrean consecuencias. Las extremas metas del gobierno del Reino Unido ya han quedado claras. Légicamente, los
inversionistas han reducido el valor de los activos del pais en la forma mas sencilla: mediante la venta de la libra esterlina. El tipo de cambio real
efectivo esta cerca de donde estaba a finales de 2008, inmediatamente después de la crisis financiera. En términos de ddlares, los indices bursatiles
estan mas bajos que antes del referéndum y también en relacién con otros mercados.

Tal devaluacion de los activos del Reino Unido era inevitable, y refleja la creencia correcta de los inversionistas de que sus perspectivas econémicas
han empeorado. Sin embargo, su mal desempefo en materia de exportaciones del pasado sugiere que la depreciacion todavia no es lo suficientemente
significativa como para generar el cambio necesario en la estructura de la economia que la impulse hacia la produccién de bienes y servicios
comercializables. Ademas, es muy probable que los enormes déficits en cuenta corriente actuales sean insostenibles después del “Brexit”. Si es asi, el
Reino Unido necesitara una enorme disminucion del gasto agregado en relacion con los ingresos. Es extremadamente improbable que la depreciacion
por si sola logre este resultado. Puede que la politica macroeconémica también tenga que ser mas estricta. Pero un endurecimiento de este tipo es
precisamente lo que el Banco de Inglaterra y el nuevo equipo del Tesoro desesperadamente desean evitar.
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Es probable que las entradas de capital necesarias para financiar el enorme déficit externo del Reino Unido puedan continuar, apoyadas por la
percepcion de que de la libra esterlina depreciada se habria convertido en una ganga. Pero mas bien supongamos que las entradas cesaran, debido a
que los inversionistas se pusieran cada vez mas nerviosos por el camino que el gobierno hubiera elegido. La moneda pudiera entonces colapsar. Los
rendimientos de los bonos del Reino Unido también pudieran dar un salto. Los legisladores pudieran enfrentar un dilema familiar para las economias
emergentes que pierden la confianza de los inversionistas: la necesidad de elevar las tasas de interés y cerrar el déficit fiscal durante una crisis. ¢Es
probable? No. ;La habladuria del gobierno lo esta haciendo mucho mas probable? Si.

El gobierno entonces aprenderia los limites de la soberania en una economia abierta. Durante una crisis, lo impensable se vuelve pensable.
Desencadenar el proceso del articulo 50, sin la aprobacién del Parlamento, pudiera ser imposible. Ciertamente deberia ser imposible. Por un estrecho
margen, el pais votd a favor de algun tipo de “Brexit”. Pero el gobierno no tiene autoridad para ejecutar la mas bien extrema version que esta
eligiendo. Ademas, los partidarios del “Brexit” insisten en que su meta es restablecer la soberania del Parlamento. Entonces ;por qué planea el
gobierno ignorar al parlamento cuando se toman estas decisiones?

Lo que motivd a los partidarios del “Brexit” fue, también se nos dice, “el principio de que las decisiones sobre el Reino Unido se deben tomar en el
Reino Unido”. Los mercados de divisas demuestran la futilidad de ese principio. Los socios de Gran Bretafia en la UE estan a punto de hacer lo mismo.
La premisa de la campafia a favor del “Brexit” era falsa: una serie de decisiones que afectan al Reino Unido siempre se tomaran fuera de él. Pero es
poco probable que esta verdad detenga la partida del tren que se dirige hacia un “Brexit” completo segun su trayecto programado. Detenerlo
requeriria un milagro, o mas bien una crisis. ¢Es eso probable? No. ;Es posible? Si.
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