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i Conelpasodelosdias,seaclaran

i pocolasconsecuencias deBrexit.El

i ReinoUnidonotiene prisaalgunaen
i invocarelArticulo 50, laclausulade

i salidadelaUniénEuropea,apesar

i dequeFranciayAlemaniahan pedi-

i doiniciarel proceso.Paraellosqueda :
i claroqueeslaincertidumbreensilo
i quemdsdafio provoca.

De entrada, el mayorimpacto eco-

i némicohasido parael propio Reino

¢ Unido.Recibieronunareduccionen

i sucalificacion crediticia, unnivelen

i elcasodeFitchydosparaStandard

¢ andPoor’s, ylalibrase sigue debili-

i tando, estiensunivelmasbajoen

i masentresdécadas.Lasituacién

i afecta, porejemplo, aempresasale-

i manas, italianasyfrancesasenelsec-
i tordelaconstruccion, quevendian

{ muchoenelReino Unido, yparalas

i lineasaéreasinglesas, afectadas por
i ladebilidad delalibra. Seacumulan

! noticias de empresastantoinglesas

i como europeas, como Vodafone, que
i evalian cambiarsacarsusedede

i Londres.

Brexit prolongaunasituacién que

i puededetonarlasiguiente crisis eu-
i ropea,ladelosbancositalianos. Es-

Las consecuencias economicas
de Brexit son cada vez menos claras

el pasado. Seria enteramente posible

i quesielReinoUnidonoinvocael Arti-
i culo 50, permanezca como miembro

i defactodelaUni6nEuropea, que pue-
i danhacer como quesalen, sinsalir.

: tostienenalrededorde17%desu

i carteravencida. Paraponer estacifra
i enperspectiva, enlacrisisbancaria

i de2008sdlo 5% deladelosbancos

i estadounidenseslo estaba. Después

¢ desureestructuracionyrecapitali-

zacion, hoyesunterciodelo queera

i entonces.

Para el sectorbancario en gene-

¢ ral, vivimosla peorsituacién posible,

i contasasdeinteréscercanasaceroo

! negativas. Laprincipal fuente de in-

i gresosparalosbancos provienesiem-
i predeldiferencialentrelatasaque

i cobranaldarcréditoylaquelepagan
asusahorradores (yaotros acreedo-

i res) parafondearse. Esadiferencia

i casihadesaparecido enelentorno

i actual.

Europa seencuentraenunaencru-

i cijada.Porunlado, seriadeseableque :
i elReinoUnido pasaralas deCaindes-
i puésdesudecision, paradisuadira

i movimientos populistas que adquie-
ren fuerzaen Francia, Italia, Holan-

i da, etc.Porotro, parecequetienenla

¢ posibilidad derecurriralasolucion

i mdseuropeaposible: nohacernada,

i patearlalatayposponer el problema,
i comolohanhechounayotravezen

Para el Reino Unido, lasituaciones

i igualmente compleja. Siaceleransu

i salida, tendran quelidiar contemas

! internosy externos. Adentro, ladi-

i soluciéndelReino Unido parece hoy

i masposiblequenunca,conlasalida

i deEscociaypotencialmente de Gales,
i apesardequeestostiltimosvotaron

i porsalir. HaciaEuropa,lanegocia-

i ciondesalidaseria en extremo com-

¢ pleja, puesBruselas no puede correr

i elriesgode parecer dispuestosaacep-
i tarunacuerdoenel quelosingleses

i gozandelosprivilegios, sinasumir

i loscostos. Entre éstos, lanecesidad

depagarsus cuotasyaceptarellibre

i transito quetan claramente alimen-

i télanarrativaantieuropeaenelre-

i feréndum. Silaalternativa parael

i ReinoUnidoesadaptarseaunasolu-
i cioncomolasdeNoruega, Suizaols-
i landia, pronto se daran cuentade que
i estabanmejorcomo estaban.

Para Estados Unidosla consecuen-

i ciaestambién delicada.Eldélares

i nuevamentelatnicaalternativade

i monedafuerte confiable, y suforta-

i lezanoseriaoportunapuestambién
i loshace posponerlanormalizacién

i desupoliticamonetaria.. Enmiopi-

i nién, esenteramente posible que

! Brexitsea el principio delfin del euro,
i puesmarcé el camino pararevertir

i algoquepareciairreversible. Todas

i lasmedidas parafortaleceralaeuro-
i zonapasan por procesos de “federa-

i lizacién”, que Europarespondapor

i deudagriegaoitaliana, que gradual-
i mentesetiendahaciaunificaruna

i politicafiscal. Ante el resurgimiento

i denacionalismos (histéricamente

i indeseable, sin duda), sevuelveim-

i posible pensar que esassoluciones

i sonfactibles. Hoy es mas posible que
! nuncaquesisurge, porejemplo, una
i nuevacrisisbancariaenltalia, los

i contribuyentes alemanes pintaran

! suraya, quizallevados delamanode
i algtinpolitico populista, 0 almenos

i oportunista, queaproveche esesen-

{ timiento.

Brexit contribuira ala desacelera-

{ ciéndeunaeconomiamundial queya
¢ sufria paralisis preocupante. El peor

i riesgo posibleseriaque, ademés, en

i los préximos afios se acenttiie una

i crisis crediticiaque estdalacechoen

i China, otro paisexpertoen “patearla
i lata”. Ahisi, queDiosnosagarre con-

i fesados.



