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Aviso legal

Este informe ha sido encargado por la AFME a The Boston Consulting Group (BCG). Ha sido elaborado por BCG con la
colaboracion de la AFME y sus miembros, asi como de Clifford Chance LLP.

CALIFICACIONES/SUPUESTOS DEL INFORME Y CONDICIONES RESTRICTIVAS
La AFME encarg6 a BCG la elaboracion del presente informe.

Ni BCG, ni la AFME, ni Clifford Chance asumiran responsabilidad alguna frente a terceros en relacién con este informe o con
cualquier accion o decisién tomada como consecuencia de los resultados, los consejos o las recomendaciones establecidos
en este documento y, por la presente, usted renuncia a cualquier derecho y reclamaciéon que pueda tener en cualquier
momento contra BCG, la AFME o Clifford Chance en lo relativo a este informe, incluida la exactitud o la integridad del mismo,
y la revision de este informe se considerara en acuerdo y consideracion con lo anterior.

Este informe no representa asesoramiento juridico, que solo puede proporcionar un asesor legal y para lo cual debe buscar
el asesoramiento de un abogado. De manera similar, este informe no supone asesoramiento fiscal o contable y deberia
buscar asesoramiento independiente sobre la materia. Las opiniones aqui expresadas son validas inicamente para los fines
del presente documento y a partir de la fecha de publicacién del informe. La informacién proporcionada por otros, sobre la
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Las conclusiones que figuran en este informe pueden contener predicciones basadas en datos actuales y tendencias
historicas. Estas predicciones estan sujetas a riesgos e incertidumbres inherentes. Especificamente, los resultados actuales
se podrian ver afectados por acontecimientos futuros que no se pueden predecir o controlar. Ni BCG ni la AFME ni Clifford
Chance asumen responsabilidad alguna por los resultados actuales o por acontecimientos futuros.
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Prélogo

Prologo

Un afio después del referéndum del Reino Unido favorable a la salida de la Unidn Europea, sigue existiendo una gran
incertidumbre sobre lo que supondra el brexit para las pymes, las grandes empresas y los inversores. Sin embargo, lo que
esta claro es que el impacto del brexit tendra un gran alcance y que la informacién sobre los efectos potenciales para la
economia real es necesaria para ayudar a tomar decisiones politicas.

Por este motivo, encargamos a The Boston Consulting Group que realizase un analisis de los posibles efectos de un «brexit
duro» sobre los usuarios finales europeos de los servicios de banca mayorista y mercados de capitales. Este informe forma
parte del enfoque paneuropeo basado en hechos de la AFME sobre el brexit. La publicaciéon de AFME Clifford Chance sobre
los aspectos legales y normativos del referéndum del Reino Unido, el informe «Planificacién para el brexit» (Planning for
Brexit) elaborado por PwC para la AFME y el informe «Implementacién del brexit» (Implementing Brexit) proporcionan
informacién a los responsables politicos sobre la magnitud de los desafios que supondra el brexit. Este tltimo informe
ampliara dicho trabajo, al evaluar las posibles dificultades a las que las pymes, las grandes empresas y los inversores
podrian enfrentarse en el uso de los servicios de banca mayorista y mercados financieros, en el caso de un brexit duro.

Durante los ultimos afios, la AFME también ha realizado una cantidad significativa de trabajo para analizar como el desarrollo
de mercados de capitales de mayor profundidad y el aumento de la financiacién para las pymes y las empresas pueden
apoyar el crecimiento econémico europeo. Nuestros diversos informes de crecimiento, incluido «Cémo superar la brecha del
crecimiento» (Bridging in the Growth Gap), han evaluado como las pymes y las empresas pueden conseguir un mayor acceso
ala financiacidn, lo que las ayudaria a invertir y crecer.

Las conclusiones de este informe indican que el impacto de un brexit duro sobre los mercados financieros no solo supondra
un desafio para los bancos, sino que tendra mayores consecuencias para la economia real. La fragmentaciéon potencial
consiguiente genera una necesidad atin mayor de implementar la iniciativa de la Unién de Mercados de Capitales, de la cual
la AFME es firme partidaria.

Durante las préximas negociaciones politicas, pedimos que los reguladores y los responsables politicos se mantengan centrados en
lo que esta en juego: la continua estabilidad financiera de los mercados de capitales paneuropeos y el futuro crecimiento econémico.

Esperamos que este informe ofrezca una perspectiva ttil de los usuarios finales que fueron entrevistados, asi como datos
complementarios, que se podran mencionar en los préximos debates sobre la futura relaciéon entre la Unién Europea y el
Reino Unido.

Damos las gracias a Clare Francis, de Lloyds, por haber presidido el grupo que ayud¢ a la elaboracién del informe, y también
a su compafiero, Nick Burge. Damos también las gracias a Chris Bates, de Clifford Chance, y a mis compaiieros de la AFME,
dirigidos por Rick Watson.

Simon Lewis
Director Ejecutivo
Association for Financial Markets in Europe
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Introduccion

Introduccion

;Qué supondra el brexit para las empresas y los inversores de la UE de los 27 y del Reino Unido, sobre todo para aquellos que
ahora realizan negocios a través de la frontera que pronto se creara entre ellos?

Larespuesta depende de los acuerdos a los que se llegue finalmente entre el Reino Unido y la UE de los 27. Si se mantienen el
libre mercado y la libre circulacién de personas, los efectos seran minimos. Sin embargo, las negociaciones podrian resultar
en un «brexit duro» en el que se erijan barreras importantes para el mercado y el movimiento de personas entre la Union
Europeay el Reino Unido. Para «poner a prueba» el impacto del brexit en la banca mayorista y la economia en general, hemos
basado nuestro informe en el escenario de un brexit duro, tanto para el analisis cuantitativo como para las entrevistas.
(Consulte el Anexo para obtener una definicion mas detallada del brexit duro).

Es probable que un brexit duro provoque costes directos para las empresas y los inversores de la UE de los 27 y del
Reino Unido. También es probable que se vean afectados de forma indirecta, a través de los productos y servicios de
la banca mayorista y los mercados que consumen (para simplificar, denominados «servicios de banca mayorista» en
este informe). Un brexit duro podria excluir a los bancos constituidos en el Reino Unido del régimen de «derechos de
pasaporte» que actualmente permite a un banco registrado en el Reino Unido operar en cualquier lugar de la UE de los 27,
lo que posiblemente aumentaria sus costes de operaciones y capital. Las empresas y los inversores podrian tener mayores
dificultades para obtener capital social, financiaciéon de deuda, gestién de riesgos y otros servicios de banca mayorista,
especialmente si se suministran a través de la nueva frontera.

El presente informe se centra en el efecto indirecto de un brexit duro. Examina las consecuencias de un brexit duro para el
sistema bancario de la UE de los 27 y del Reino Unido, asi como qué necesitaran los bancos para mantener la prestacion de
servicios de banca mayorista transfronterizos (véase el Apartado 3).

Hemos expuesto las expectativas de los usuarios finales de la banca mayorista, entrevistando a 62 directores generales
y tesoreros de grandes empresas, inversores y pymes, junto con diez asociaciones de la industria que representan a una
amplia variedad de empresas y sectores.

La mayoria de nuestros entrevistados esperan que los bancos absorban cualquier desafio o coste adicional. Sin embargo, esta
podria ser una visién demasiado optimista. La pérdida de los derechos de pasaporte podria provocar que algunos bancos
que operan en la UE de los 27 a través de una licencia bancaria del Reino Unido se retiren de la UE de los 27, 1o que reduciria
la capacidad bancaria total disponible para las empresas y los inversores. Mantener las operaciones de la UE de los 27
por medio de la filializacién es una opcién alternativa que probablemente resulte lenta y costosa. Nuestro analisis trata de
cuantificar el tamafio de estos efectos y las implicaciones que suponen para los usuarios finales de la banca mayorista.

Cualquier estimacion de este tipo es, sin duda, incierta. Se debe interpretar como una situacion limite, es decir, lo que pasaria
en el peor de los casos.
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Participantes de las entrevistas

Durante la elaboracidn de este informe, BCG entrevistd a tesoreros y directores generales de pequefias y medianas empresas
(pymes), grandes empresas e inversores. E1 23 % de estas empresas entrevistadas eran pymes, el 43 % grandes empresas y
el 34 % inversores. El 52 % de los entrevistados tienen su sede en la UE de los 27 y el 48 % en el Reino Unido. La Imagen 1
muestra la cobertura geogréfica de las industrias entrevistadas.

Las pymes' que operan en diversos sectores (incluidos manufacturacion, tecnologias de la informacién, bienes de consumo
y servicios al consumidor) fueron entrevistadas junto con las asociaciones industriales que las representan. Entre los
encuestados se incluyen una asociaciéon paneuropea de pymes, que representa a mas de 12 millones de empresas de toda la
UE de los 28, y varias asociaciones nacionales que representan en conjunto a mas de 10.000 pymes.

BCG también entrevistd a directivos de grandes empresas de todos los sectores, incluidos los sectores de bienes de consumo,
servicios al consumidor, industria y fabricaciéon, materias primas, petréleo y gas, tecnologia, medios y telecomunicaciones,
defensay salud. Enlo que se refiere a la capitalizacion bursatil, estos entrevistados representaban el 22 % del indice Euronext
100y el 22 % del indice FTSE 100. También hemos hablado con tesoreros y asociaciones empresariales que representan a
miles de empresas.

Dentro de la categoria de inversores, BCG entrevist6 a importantes gestores de activos, aseguradoras, fondos de pensiones
y fondos de capital riesgo y de capital privado, asi como a las asociaciones que representan a estas organizaciones y a
empresas de infraestructuras de mercado. Las empresas de gestion de activos entrevistadas representan en torno a un 42 %
de los activos gestionados de Europa (incluidos los del Reino Unido, actualmente). También se entrevisté a asociaciones
que representan alrededor de 23 billones de euros en activos gestionados a través de sus asociaciones de miembros
constituyentes y miembros corporativos.

Imagen 1. Entrevistados por pais

Empresa(s)
de la industria
entrevistada(s)

Suecia

Finlandia
Asociaciones entrevistadas
& que representan a empresas
de la industria en este pais
Estonia

Letonia

Irlanda
Paises Bajos

o

Hungria

Eslovenia Rumania

Croa

/7

Bulgaria

‘Grecia

Portugal

‘ Italia

Chipre

1 A efectos del presente informe, las empresas con una facturaciéon anual inferior a 250 millones de euros se clasificaron como pymes,
mientras que aquellas con una facturacion anual superior a 250 millones de euros se incluyeron como grandes empresas.
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Introduccion

Agradecemos a estas empresas y a las personas que hayan aportado su tiempo y sus opiniones. Algunos de los participantes
han preferido permanecer anénimos; el resto se identifican a continuacion. Las opiniones expresadas en este informe

reflejan el punto de vista de los autores y no necesariamente el de las empresas entrevistadas.
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Resumen ejecutivo

Un brexit duro podria perjudicar a las empresas europeas, al reducir su acceso a los servicios de banca
mayorista o al aumentar los costes de dichos servicios. Para examinar este asunto, entrevistamos a diez asociaciones
que representan a miles de pequefias y medianas empresas (pymes), grandes empresas e inversores de toda Europa
y el Reino Unido, y realizamos 62 entrevistas exhaustivas a tesoreros, directores ejecutivos y directores informaticos
de empresas. También hemos realizado una estimacién de la capacidad bancaria actual de la UE de los 27, que ahora
depende de los derechos de pasaporte del Reino Unido y, por lo tanto, puede verse afectada por un brexit duro.

Las empresasy los inversores estan preocupados principalmente por los impactos directos de un brexit duro. Entre
otras cosas, a las empresas les preocupan las barreras comerciales, la circulacién de trabajadores y los mayores costes de
cumplimiento normativo y mayores costes de aduana y, de forma mas general, la capacidad para operar libremente a través
de lanueva frontera. A los inversores les preocupa que su capacidad para recaudar y distribuir fondos se vea obstaculizada.

Las preocupaciones motivadas por el brexit que estan relacionadas con los servicios de banca mayorista son
especificas para cada sector. Tanto las pymes como las grandes empresas estan preocupadas por el acceso al crédito y
temen que la gestion del riesgo se encarezca. A los inversores les preocupa que el brexit provoque un ejercicio complejo
de reformulacién de los documentos relativos a los contratos de derivados y a otras operaciones. Para ilustrar estas
preocupaciones, presentamos casos practicos reales y citas extraidas de las entrevistas.

Aunque reconocen los retos, en general las empresas esperan que los bancos superen cualquier problema
relacionado con la banca mayorista después del brexit. La mayoria de las empresas entrevistadas nos expresaron
sus expectativas de que sus bancos aborden los desafios y absorban todos los costes que el brexit podria generar en el
sector de la banca mayorista. Esperan que los bancos les apoyen durante la transicion del brexit y continien ofreciendo
servicios de banca mayorista como antes.

Nuestro analisis de «la oferta» de BCG sugiere que las empresas pueden haber subestimado los efectos de
un brexit duro relacionados con la banca. En conjunto, es posible que haya que trasladar la contabilizacion de
aproximadamente 1.280 millones de euros de activos bancarios (préstamos, valores y derivados) del Reino Unido a la
UE de los 27 tras un brexit duro, a menos que se puedan establecer otros acuerdos. Estos activos estan respaldados por
70.000 millones de euros o aproximadamente el 9 % del capital (Tier 1) social de los bancos afectados. El requisito de
capital normativo, teniendo en cuenta el Tier 2, la deuda y los amortiguadores de la capacidad de absorcién de pérdidas
total (TLAC, por sus siglas en inglés), podria duplicar esta cifra hasta los 140.000 millones de euros.?

Las transacciones en valores y derivados se concentran en Londres y tienen el mayor potencial de dificultades.
Se calcula que los negocios con clientes de la UE de los 27 actualmente registrados en el Reino Unido ascenderan a
380.000 millones de euros en activos ponderados por riesgo o 1.100.000 millones de euros en activos negociados
(valores y derivados), siendo el importe nominal varios multiplos mayor. Esto representa aproximadamente el 68 % de
todas las transacciones con clientes de la UE de los 28 registrados en el Reino Unido. Este negocio esta respaldado por
57.000 millones de euros de capital propio de los bancos. Puede que sea necesario trasladar una parte significativa de
esta exposicion a la UE de los 27 después de un brexit duro.

Un posible movimiento de la compensacion denominada en euros del Reino Unido a la UE de los 27 también
afectaria a los clientes de los bancos. Calculamos que sera necesario que los bancos depositen unos 30.000 o 40.000
millones de euros de margen inicial adicional, lo que supone un aumento del 40-50 %, cuyo coste debera asignarse
individualmente entre los bancos y los clientes. El movimiento de swaps en euros a entidades de contraparte centrales
de la UE de los 27 también requeriria contribuciones adicionales a los fondos de garantia para impagos por parte de los
miembros compensadores, que estimamos seran de entre 3.000 y 4.000 millones de euros, un aumento del 20-30 %.
Esto también podria hacer que los bancos tuvieran que mantener un capital de 1.000 millones de euros adicionales,
aunque la cifra podria ser mucho mayor si se produjeran pérdidas significativas en los beneficios de compresién.

Los préstamos bancarios también pueden verse afectados, aunque en menor medida. Se calcula que la exposicién
total a préstamos de los bancos con domicilio social en el Reino Unido a las pymes de la UE de los 27 y a los grandes
clientes corporativos asciende a 180.000 millones de euros (el 4 % del total de los préstamos pendientes a las grandes
empresas y pymes de la UE de los 27). Estos préstamos estan respaldados por unos 13.000 millones de euros de capital
social bancario actualmente domiciliados en el Reino Unido. La pérdida de los derechos de pasaporte puede provocar
que algunos bancos constituidos en el Reino Unido se retiren de la UE de los 27, lo que reduciria la capacidad prestataria
total, al menos temporalmente.

2

En este informe, el «capital social» se refiere al capital en acciones de (Tier 1) y no al capital normativo total (que incluiria instrumentos que
no son de capital)
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Resumen ejecutivo

La capacidad bancaria total podria mantenerse si los bancos que operan actualmente con licencias bancarias del
Reino Unido crean filiales en las jurisdicciones de la UE de los 27. Sin embargo, es posible que el proceso para ello
sea costoso debido al cambio adicional necesario de capital y operaciones. El coste de la reestructuraciéon podria
ascender a 15.000 millones de euros, mientras que el coste de cada banco dependera de su estructura geografica actual
y de su enfoque hacia el cliente. Amortizado de tres a cinco afios, esto podria reducir el rendimiento de los valores de
renta variable de los bancos afectados de 0,5 a 0,8 puntos porcentuales, un impacto tangible. Ademas, una fragmentacion
impulsada por el brexit darialugar a ineficiencias de capital tanto a corto como alargo plazo. Calculamos que las ineficiencias
alargo plazo podrian hacer que los bancos tengan que mantener hasta 20.000 millones de euros de capital social adicional,
0 40.000 millones de euros de capital normativo total teniendo en cuenta el Tier 2, la deuda y los amortiguadores de la
capacidad de absorcion de pérdidas total. El brexit se sumaria a los muchos desafios y requisitos a los que los bancos ya
se enfrentan, como el cumplimiento de la directiva MiFID I y de las préximas revisiones de los reglamentos de Basilea.

Un brexit duro podria conducir aunos costes mas altos y a un acceso mas restringido a los servicios de banca mayorista
de lo que nuestros entrevistados esperan, siendo las pymes las potencialmente mas afectadas. La escala y el poder
de negociacion de las grandes empresas y los inversores indican que muchos de ellos podrian sobrellevar con mas facilidad
los efectos de un brexit duro sobre la banca mayorista. Para las pymes podria ser mas dificil. No solo hay mas posibilidades
de que vean restringido su acceso a los servicios de banca mayorista, sino que el coste de realizar ajustes, como la formacion
de nuevas relaciones bancarias, puede ser sustancial para estas. Entre los que han hecho comentarios, aproximadamente el
55 % de los participantes de nuestras pymes afirman no tener planes para el brexit por el momento, en comparacién con solo
un 27 % que ha llevado a cabo algun tipo de planificacion interna y alrededor del 18 % que han puesto en marcha planes.

En el escenario de un brexit duro, nuestros entrevistados tienen sugerencias para los responsables politicos,
que estan respaldadas por nuestro analisis de la «oferta». Esto incluye un periodo de transicién para dar a usuarios
de los servicios financieros mayoristas y sus bancos tiempo de adaptarse, asi como un periodo de transicién en el que
se permitan mecanismos de gestién de riesgos. Los entrevistados también han sugerido que se respeten los contratos
existentes y suma paciencia con respecto a la reformulacién de documentos de las relaciones contractuales, con el
objetivo de minimizar la disrupcion legal y de operaciones de los bancos y sus clientes. Ademas, piden a los responsables
politicos del Reino Unido que consideren reemplazar la capacidad nacional perdida por la retirada del Banco Europeo de
Inversiones (BEI) y del Fondo Europeo de Inversiones (FEI).

Ante todo, las empresas querrian preservar el statu quo. De los entrevistados que hicieron comentarios, el 80 %
espera que las negociaciones del brexit no produzcan ningiin cambio sustancial al acceso a los servicios de banca
mayorista o al coste de los mismos. Los entrevistados creen firmemente que las negociaciones politicas deben tener en
cuenta el impacto del brexit en los usuarios finales de la economia real de los servicios de banca mayorista.

Resumen de las preocupaciones de los entrevistados

Gran
Producto Inversor Pyme
empresa

- Preocupados

Algo preocupados

- Nada preocupados
- No es relevante

Operaciones de financiacién permanente

Financiacion de la inversion en bienes
de equipo

Gestion de riesgos

Gestion de efectivo

Recaudacion y distribucién de fondos
Financiacion/Desinversiones

Gestion de carteras

Administracion de fondos

Anonimo

//

Si tuvieramos que dar prioridad
a algo, serfa a mantener la
libertad para prestar servicios
financieros transfronterizos.

//
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La perspectiva del cliente

LLa perspectiva del cliente

Al elaborar este informe, se realizaron entrevistas a los tres grandes segmentos de clientes de la banca mayorista: pymes,
grandes empresas e inversores (junto con asociaciones de la industria que representan sus intereses). Para contextualizar la
importancia de cada uno de estos segmentos de clientes para la economia de la UE de los 28:

» Las pymes representan alrededor del 67 % del empleo y poco menos del 58 % del valor afiadido bruto en la economia
no financiera.®

» Las grandes empresas representan alrededor del 33 % del empleo y el 42 % del valor afiadido bruto en la economia no
financiera.®

» Losinversores contribuyen ala economia proporcionando capital para satisfacer las necesidades de financiacién a corto
y largo plazo de las empresas, los bancos y los gobiernos, asi como ofreciendo rentabilidad en los ahorros. La industria de
la gestion de activos emplea directamente a alrededor de 100.000 personas y a otras 460.000 indirectamente.*

Aunque, por lo general, confian en que los bancos absorberan cualquier coste derivado de un brexit duro, muchos tienen
algunas preocupaciones especificas relevantes para sus negocios. Estos se identifican en el resto de este apartado, junto con
una serie de ejemplos reales a través de casos practicos y citas de las empresas afectadas:

» Las empresas estan preocupadas principalmente por los impactos directos que un brexit duro tendra en sus
negocios, como las barreras comerciales.
En el caso practico 1 se analizan las cuestiones posteriores al brexit en torno al comercio transfronterizo entre la
UE de los 27 y el Reino Unido para las pymes. Un 14 % de las pymes del Reino Unido importan bienes de proveedores de
paises de la UE de los 27 y el 16 % exportan bienes a los clientes.®

¢ Un brexit duro podria perjudicar a las empresas de la UE de los 28 al reducir su acceso a los servicios de banca
mayorista.
El caso practico 2 resalta la dificultad de acceder a la financiacion a través de la nueva frontera entre la UE de los 27 y el
Reino Unido. Incluso antes del brexit, entre el 15 %y el 20 % de las solicitudes de préstamos de las pymes de la UE de los
28 se rechazaron o los términos ofrecidos eran inaceptables.®

« Las pymes pueden ser las mas perjudicadas por el efecto de un brexit duro sobre la banca mayorista.
El caso practico 3 examina los problemas alos que las pymes de Europa del Este pueden enfrentarse ala hora de financiar
sus operaciones en el Reino Unido después del brexit. En algunos paises de Europa del Este, las pymes representan mas
del 75 % del empleo en la economia no financiera (Bulgaria, Estonia, Letonia y Lituania) y mas del 66 % del valor afiadido
bruto generado por la economia no financiera (Lituania y Estonia).’

» Lasentidades de financiacion estan preocupadas por la capacidad para operar libremente a través de la frontera.
El caso practico 4 subraya los efectos que la pérdida de los derechos de pasaporte podria tener sobre las entidades de
financiaciéon de los fabricantes de automoviles. La industria automovilistica de la UE de los 28 representa el 6,5 % del
PIB®, emplea a 12,2 millones de personas en toda Europa y tiene un superavit comercial de 100.400 millones de euros
con el resto del mundo.’

» Las preocupaciones motivadas por el brexit y relacionadas con los servicios de banca mayorista son especificas
para cada sector y cada empresa.
El caso practico 5 sopesa los posibles efectos del brexit sobre la distribucion transfronteriza de efectivo en cuentas.

3  Comision Europea: Hoja Informativa de la SBA de 2015, Reino Unido

4 EFAMA, mayo de 2017

5  Comision Europea: Informe anual sobre las pymes europeas 2014/15

6  Asociacion Europea de Fabricantes de Automdéviles

7  Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles: La Guia de Bolsillo de la Industria del Automaévil, 2016-17

Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas € inversores europeos /
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La perspectiva del cliente

« Las grandes empresas temen que se reduzca el acceso a los mercados de capitales.
El caso practico 6 abarca las preocupaciones sobre los productos titulizados vendidos por los fabricantes de automéviles
pararecaudar financiaciéon. En 2016, los fabricantes de automoéviles dela UE delos 28 recaudaron 27.000 millones de euros
a través de valores respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés)?, los cuales representaban aproximadamente el
10 % del total de emisiones de titulizacién europeas (240.000 millones de euros).® Los valores respaldados por activos
transfieren capital de los fondos de pensiones y otros inversores a la industria de la fabricaciéon de automéviles.

« Las grandes empresas temen que la gestion de riesgos se encarezca y que el coste de la financiacion aumente.
El caso practico 7 muestra el impacto que tendra un aumento en los costes de los productos de la banca mayorista sobre
los margenes y la rentabilidad de una gran empresa.

Como en todo el informe, todos los casos practicos se basan en el escenario de un brexit duro.

El resto de este apartado presenta una sintesis de las opiniones de nuestros entrevistados.

8 Fuente: AFME

9  AFME: Finanzas estructuradas europeas, T4: 2016
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Caso practico 1: una

pyme del Reino Unido

esta preocupada por el
aumento de los aranceles y
el cumplimiento aduanero

Un vendedor britanico de bolsas
impresas para el comercio minorista
y promocional tiene un volumen de
negocios anual de aproximadamente
2 millones de libras. Para muchos
de sus pedidos, la empresa trata
con fabricas en la UE de los 27, pero
también tiene socios en Asia. Una
parte significativa de su negocio es
el trabajo de exhibicion y promocion,
para lo cual es necesario importar
los productos al Reino Unido
rapidamente.

Cuando se importan mercancias
desde China y Vietham, existen
controles exhaustivos en los puertos
cuya duracion es impredecible.
Por lo tanto, la empresa evita a sus
proveedores chinos y vietnamitas
cuando necesita bienes rapidamente
y en su lugar los importa de la
UE de los 27. Los aranceles que se
aplican a las importaciones chinas y
vietnamitas también son costosos y
administrativamente onerosos, ya que
a veces la empresa tiene dificultades
para establecer el impuesto correcto
sobre las mercancias. Actualmente,
alrededor del 20 % de la plantila se
dedica a las importaciones y a la
gestion de proveedores.

Si se impusieran aranceles después
del brexit, las importaciones
procedentes de la UE de los 27
tendrian que someterse al mismo
proceso que las de Chinay Vietham,
o que resultaria en un aumento
significativo de los costes de
administracion y un mayor coste de
los bienes. La empresa también esta
preocupada por la posibilidad de
que los procesos aduaneros sean
mas largos y por la retencion de
mercancias en los puertos, lo que
dificultaria el suministro de bienes
donde se necesiten rapidamente.

La perspectiva del cliente

Pequenas y medianas empresas (pymes)'°

En general, las pymes estdn mas preocupadas por los resultados del brexit que
perjudicarian a sus negocios directamente. Temen que las barreras comerciales
reduzcan la demanda extranjera de sus productos y aumenten el coste de los
insumos importados. Las barreras comerciales también aumentardn la carga
administrativa del cumplimiento aduanero, lo que contribuird a un aumento de los
costes operativos (véase el caso practico 1). Si las normativas de la UE de los 27 y
del Reino Unido comienzan a divergir después del brexit, las pymes con negocios
en ambos mercados sufriran una duplicacion de sus esfuerzos de cumplimiento y
un aumento de sus costes, una perspectiva que resulta especialmente preocupante
para los fabricantes.

Con respecto a los servicios de la banca mayorista, el 44 % de las pymes que
hicieron comentarios no esperan que los efectos de un brexit duro en el sector
bancario lleguen hasta ellos. Esperan que los bancos se encarguen de los desafios,
absorbiendo los costes adicionales y apoyando a las pymes en esta importante
transicién. Sin embargo, cerca del 33 % teme que serdn el primer segmento en
verse afectado por cualquier efecto adverso. Estas pymes se preocupan tanto por
el aumento de los precios como por las restricciones en el acceso a productos
y servicios. El 22 % restante de aquellos que hicieron comentarios no estaban
seguros de si se verian afectados.

Las preocupaciones de las pymes sobre los servicios de banca mayorista dependen
de la importancia de dichos servicios para su linea particular de negocio. (Imagen 2).

Imagen 2. Grado de preocupacion de las pymes segun el sector de
produccion

% de encuestados preocupados
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Gestion de riesgos

Financiacién de
la inversién en
bienes de equipo

Financiacién de
operaciones
permanente

Gestion de efectivo

Sector de produccién de servicios financieros

Fuente: BCG

Pyme del Reino Unido

//

Las pymes son las primeras en
la inea de fuego [cuando hay
restricciones crediticias).

//

10 A efectos del presente informe, las empresas con un volumen de negocios anual inferior a 250 millones de euros se clasificaron como

pymes, mientras que aquellas con un volumen de negocios anual superior a 250 millones de euros se incluyeron como grandes empresas.

Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas e inversores europeos /

Pagina 13



La perspectiva del cliente

Pyme del Reino Unido

//

Nuestros contratistas nos pagan
trimestraimente. Las cantidades
son demasiado pequenas para
gue los bancos quieran participar
en la compra anticipada.

//

Pyme de la UE de los 27

//

Cambiar de bancos no seria facil,
tendrfamos que reconsiderar
todo nuestro sistema. Serfa

algo NUEVO para NOSOtros Y

el proceso resultaria dificil,

//

A las pymes les preocupa ser mas propensas que las grandes empresas a verse
afectadas por las subidas de precios relacionadas con el brexit en los productos
de gestion de riesgos financieros. Muchas considerarian renunciar al uso de
productos de cobertura para evitar pagar las subidas de los precios.

Varias pymes también expresaron su preocupacion por la restriccion en el acceso a
estos productos, algunos de los cuales ya se enfrentan a los umbrales de riesgo o de
tamafio de transaccion de los bancos. La necesidad de cambiar de banco solo hara
que los acuerdos actuales sean mas dificiles de replicar (véase el caso practico 2).

En general, las pymes recurren en mayor medida a los productos de financiacion
de comercio que las grandes empresas. Estas se veran mas afectadas por cualquier
restriccion de la capacidad en esta drea y tienen mas probabilidades de ser
expulsados de la compra de estos productos.

Dada la naturaleza de sus relaciones bancarias (locales, de larga trayectoria, menos
transaccionales), las pymes se enfrentan a costes mas altos y a mayores dificultades
que las grandes empresas a la hora de construir nuevas relaciones. Esto explica por
qué mas de la mitad usa un tinico banco. (Imagen 3). En un mundo posterior al brexit,
las grandes empresas pueden cambiar mas facilmente de proveedores para obtener el
mejor producto al mejor precio. Para las pymes, esto sera mas dificil y podrian sufrir
perturbaciones temporales (véase el caso practico 3). Este impacto se vera agravado
por su tamafio, pues al ser mas pequefias, son menos capaces de absorber los impactos.

Imagen 3. Numero de relaciones bancarias: grandes empresas frente a
las pymes

% de encuestados

relacién

2-4
relaciones . Grandes empresas

5.9 . Pymes

relaciones

10-19
relaciones

Mas de 20
relaciones

Numero de relaciones bancarias

Fuente: BCG

Caso practico 2: una pyme del Reino Unido preocupada por el acceso a la financiacion

Una empresa del Reino Unido con un volumen de negocios anual de alrededor de 60 millones de libras esterlinas que
disefia, fabrica y distribuye disfraces. Su mercado se divide de forma casi equiparable entre la UE de los 27, el Reino
Unido y el resto del mundo.

Anticipandose a los impactos adversos del brexit, como los aranceles potenciales o las dificultades para acceder a la
financiacion local, esta empresa ha comenzado a construir una sede en los Paises Bajos, donde planea comenzar a
facturar a sus clientes de la UE de los 27. También pretende establecer un descuento de facturas y un centro respaldado
por activos en los Paises Bajos. Estos servicios son fundamentales para financiar sus operaciones en curso. La empresa
necesitara utilizar un banco neerlandés u otro banco de la UE de los 27 que lleve a cabo operaciones significativas en
los Paises Bajos si su banco actual decide no establecer una filial en la UE de los 27.

Desarrollar una nueva relacion bancaria en los Paises Bajos seria un proceso extremadamente lento para la gestion
de la empresa, se tardaria alrededor de seis meses en replicar lo que ahora hacen con su banco en el Reino Unido.
A la empresa le preocupa experimentar mayores costes de transaccion al realizar operaciones con dos bancos y la
posibilidad de perder clientes durante el periodo de transicion.

/ Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas e inversores europeos
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La perspectiva del cliente

Caso practico 3: una pyme de la UE de los 27 preocupada por establecer nuevas relaciones bancarias

Una empresa con sede en Europa del Este con un volumen de negocio anual de unos 45 millones de euros disefia,
produce e instala fachadas para edificios comerciales y residenciales. Una gran parte de sus clientes son empresas de
construccion del Reino Unido y escandinavas.

Esta empresa utiliza inicamente un banco con sede en Escandinavia porque sus primeros mercados de exportacion
fueron Suecia y Noruega. En el Reino Unido, opera a través de una sucursal del mismo banco escandinavo. Establecer
una nueva relaciéon bancaria en el Reino Unido causara un trastorno significativo para la pyme si el brexit implica que
ya no podra ser atendida por la sucursal en Londres de su banco escandinavo. La empresa no tiene trayectoria con los
bancos del Reino Unido y prevé que el proceso de establecer una relaciéon con un segundo banco ocasionara cargas
administrativas que distraeran al valioso personal de las actividades cotidianas.

Las pymes necesitan un plan B para hacer frente a la perturbacién de sus acuerdos bancarios que podria causar el brexit. Sin
embargo, a falta de capacidad de personal adicional o de complejidad financiera, pocas han ideado uno. Aproximadamente
el 55 % afirm6 que, por el momento, no habia hecho planes para el brexit, mientras que inicamente el 27 % habia llevado
a cabo alguna planificacién interna (incluida la planificacién y los debates sobre escenarios) y solo el 18 % habia puesto en
marcha dichos planes.

Imagen 4. En qué medida las pymes han hecho planes para el brexit

% de encuestados
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No han hecho
planes para el
brexit por el
momento

Ha llevado a cabo
planificaciones

y debates internos
sobre el brexit

Han ejecutado
planes relativos
al brexit

Fuente: BCG

De los tres amplios segmentos entrevistados, las pymes son las mas preocupadas por los efectos adversos relacionados con
el brexit. Son las menos capaces de asumir los costes adicionales o lidiar con los problemas de accesibilidad. Dado su tamaro,
son mas vulnerables a los impactos temporales y les resulta mas dificil crear nuevas relaciones bancarias. Por lo general,
carecen de los recursos para elaborar un plan B.

Grandes empresas e inversores

Alas grandes empresas les preocupa el brexit por las mismas razones que a las pymes, ya que puede perjudicar directamente
sus negocios. Las nuevas barreras comerciales podrian reducir la demanda extranjera de bienes o servicios y aumentar los
costes de los insumos importados, como ya lo ha hecho la devaluacién de la libra esterlina para las empresas britdnicas.
Algunas empresas nacionales pueden beneficiarse de la reduccién de la competencia extranjera, pero el impacto general
del aumento de los aranceles se espera que sea negativo. Las nuevas restricciones a la inmigracién podrian aumentar
simultadneamente el coste de la mano de obra o forzar que las operaciones se desplacen hacia donde es mas facil de obtener.

Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas e inversores europeos /
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Anonimo

//

Facilmente podrian darse problemas
[para recaudar fondos] si el Reino
Unido se retira de la DGHA.

Habra que cambiar la manera

en que recaudamos fondos.

//

Caso practico 4: la pérdida
de los derechos de pasaporte
tendra un efecto significativo
sobre la fuente de
financiacion de una empresa
fabricante de automaviles

La entidad de financiacion de una
empresa fabricante de automdviles
se basa en los derechos de
pasaporte para distribuir soluciones
de financiacion a través de la
frontera entre la UE de los 27 y el
Reino Unido. La empresa dedica
recursos significativos a explorar
sus opciones después del brexit
y lo hace a expensas de llevar a
cabo otros proyectos y desarrollar
nuevas tecnologias. A largo plazo,
a la empresa le preocupa que esta
priorizacion de los recursos pueda
conllevar una caida por detras de la
competencia.

Empresa de la UE de los 27

//

Me imagino gue los bancos
ingleses [constituidos en el Reino
Unido] crearan una filial europea
con la que podremos tratar.

//

Gran gestora de activos y
fondos de capital riesgo
del Reino Unido

//

Me resulta inconcebible
que esos bancos [con sede
en el Reino Unido] no se
establezcan en Europa.

//

/
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Aseguradora del Reino Unido Aseguradora del Reino Unido

// //

La capacidad para mantener Un brexit duro eliminaria nuestros

los derechos adquiridos por derechos para continuar apoyando a

los contratos durante el resto clientes a través de sucursales con

de su vida y gjecutarlos seria pasaporte para toda la UE, lo que

nuestra principal prioridad. afectaria a muchos contratos con

/] clientes actuales asf como a nuestra
capacidad de redactar otros nuevos.
//

Algunas grandes empresas han declarado que estan retrasando o reconsiderando
invertir en el Reino Unido debido a las incertidumbres sobre los aranceles y el
acceso al talento y las finanzas después del brexit. Las empresas farmacéuticas
estan preocupadas por la divergencia de los regimenes de patentes del Reino Unido
y la UE de los 27, lo que podria generar una carga administrativa sustancial. Los
fabricantes se preocupan de manera similar por la divergencia de las normas de
fabricacion y la duplicacion de los esfuerzos de cumplimiento. Los minoristas temen
que la inflacién de los precios de las importaciones pueda comprimir los margenes
ya de por si estrechos o requerir aumentos de precios que reduzcan las ventas.

Los grandes inversores, como las aseguradoras y los gestores de activos,
encontraron muchos de los mismos problemas. Sin embargo, sus principales
preocupaciones son especificas de su industria.

La pérdida de «derechos de pasaporte» en virtud de la Directiva sobre OICVM
y la DGFIA podria exigir que los inversores dependan de muchos regimenes
nacionales diferentes de inversion privada (NPPR, por sus siglas en inglés), lo que
crearia costosas fricciones en sus procesos de recaudacion de fondos. Muchos
inversores afirmaron que los contratos existentes deben ser «en régimen de
anterioridad» para evitar dafios a sus propios negocios y a sus clientes.

Las aseguradoras del Reino Unido temen la interrupcién no solo de sus actividades
de inversioén, sino también de sus negocios de suscripciéon. En el marco de un
brexit duro, las aseguradoras del Reino Unido pueden perder el beneficio de
poder transferir, en virtud del régimen de Solvencia I, eliminando su capacidad
de redactar y distribuir las politicas a los clientes de la UE de los 27 de forma
transfronteriza o por sucursales. En ese caso, tendrian que crear filiales con
licencia local en la UE de los 27.

La pérdida de los derechos de pasaporte es también un problema para algunas
empresas, como las grandes empresas de automocioén y energia, las cuales cuentan
con unas entidades de financiacién con licencia en el Reino Unido y participan
desde alli en transacciones transfronterizas con clientes de la UE de los 27 (véase
el caso practico 4).

Las grandes empresas o inversores estan menos preocupados por los efectos del
brexit que se transmitiran a través de la banca mayorista. Aproximadamente dos
tercios de las grandes empresas y mas de las tres cuartas partes de los inversores
entrevistados tienen relaciones bancarias transfronterizas. Creen que las
operaciones transfronterizas de los bancos del Reino Unido en la UE de los 27 son
tan grandes y estan tan bien establecidas que, negados los derechos de pasaporte,
los bancos crearian filiales en lugar de retirar las operaciones.

La mayoria de las grandes empresas o inversores creen que incluso si el
brexit llegara a provocar dificultades en la banca transfronteriza, no se verian
afectados. Por lo general, tienen multiples relaciones bancarias y, siendo clientes
privilegiados, encuentran el cambio facil. Sus instrumentos de crédito a menudo
son suscritos por varios bancos y, al realizar transacciones con valores o derivados,
tienen un gran panel de bancos que les ofrecen cotizaciones y ejecucion.

Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas e inversores europeos



Al igual que en el caso de las pymes, las grandes empresas y los inversores estan
preocupados por algunos productos financieros mas que por otros, en funcion de
lo importante que sean para sus negocios y de déonde creen que podria darse la
perturbacion (Imagen 5). La financiacidn a largo plazo, la gestion de riesgos y la
recaudacion de fondos son sus principales preocupaciones.

Imagen 5. La preocupacion por el efecto del brexit sobre los servicios de
banca mayorista, por sector de produccion

Producto Inversor

Gran empresa

Operaciones de financiacion
permanente

Financiacion de la inversion en
bienes de equipo

Gestion de riesgos

Gestion de efectivo

Recaudacion y distribucién de fondos
Financiacién/Desinversiones

Gestion de carteras

Fuente: BCG

Las grandes empresas y los inversores reconocen que el brexit puede reducir el
numero de bancos que operan en cualquier mercado y que esto podria afectar
al acceso a la financiacién y su fijacién de precios. Sin embargo, como hemos
mencionado, cada uno cree que no estara entre los afectados.

La distribucién de efectivo es otro tema. Algunos tesoreros corporativos temen
que el brexit pueda dificultar el agrupamiento de cuentas a través de la frontera
entre el Reino Unido y la UE de los 27, lo que aumentaria el coste de la gestiéon de
la liquidez (véase el caso practico 5). Algunos estdn retirando operaciones a su
propio lado de la nueva frontera.

La financiacién del comercio se percibe como una preocupacién menor. Si bien
la mayoria de los entrevistados estan de acuerdo en que el comercio puede verse
afectado negativamente, creen que en lo relativo a la financiacién del mismo
los bancos no tendrian dificultades para mantener el statu quo. Sin embargo,
muchos entrevistados no eran conscientes de que los bancos podrian necesitar
reorganizar sus operaciones para continuar proporcionando la infraestructura
que hace posible la financiacion del comercio en multiples geografias de manera
fluida. Para muchos bancos, podria hacer falta la filializacién y un movimiento
significativo de operaciones y personal administrativo.

Caso practico 5: una empresa de la UE preocupada por la
compensacion menos eficiente de las cuentas

Una empresa de servicios publicos de energia de la UE de los 27 opera en tres
areas principales (energias renovables, venta minorista y redes e infraestructura)
y lleva a cabo negocios en varios paises europeos, incluido el Reino Unido. La
empresa distribuye su efectivo a través de sus cuentas de la UE de los 27 y del
Reino Unido, realizando un rastreo diario para deducir los ingresos por intereses
y el gasto de intereses asociados con esas cuentas. A la empresa le preocupa
que, después del brexit, no puedan distribuir su efectivo a través de la frontera, lo
que conduciria a una compensacion menos eficiente. La posibilidad de que surjan
tasas o impuestos asociados con la distribucion de efectivo transfronteriza también
obstaculizaria la integracion de su gestion de efectivo en toda Europa.

La perspectiva del cliente

- Preocupados

Algo preocupados

- Nada preocupados
- No es relevante

Anonimo
//

Hemos trasladado nuestra reserva
de efectivo fuera del Reino Unido

[a consecuencia del brexi].
//
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La perspectiva del cliente

Empresa de la UE de los 27 Andnimo Empresa del Reino Unido

// /] //

Cuando reservamos la construccion, Nos preocupa que ya no podamos El BEl es nuestro mayor prestamista de
NoS ocupamos principaimente de las emitir deuda denominada en euros inversion de capital. Tendremos gue
secciones de mercados de capitales de  a traves de una entidad bancaria depender mas de los mercados de
deuda en el Reino Unido. Nos gustaria del Reino Unido. Tener que utilizar capitales de deuda para reemplazar
continuar tratando con estas entidades un banco europeo con sede en esta fuente de financiacion bien

del Reino Unido despues del brexi, Europa sumaria mucha complejidad establecida, especialmente para

pero NOS preocupa No poder hacerlo. y ocasionaria gastos adicionales. los proyectos de infraestructura.

// /] //

El acceso a los mercados de capitales después del brexit preocupa a algunas empresas que dependen de las relaciones
transfronterizas con los bancos constituidos en el Reino Unido. Otros temen por su capacidad de recaudar fondos a través
de la emision de deuda transfronteriza (véase el caso practico 6) o que la fragmentacion cause que disminuya la liquidez del
mercado secundario, especialmente en los mercados de capitales de deuda.

A otras empresas no les preocupan los cambios en los mercados de capitales tras el brexit, pues confian en que todavia
podrian acceder a diferentes mercados a través de multiples bancos o mediante el canje de instrumentos. Por ejemplo, si su
banco de la UE de los 27 no puede proporcionarles acceso a inversores del Reino Unido, creen que podrian crear un sindicato
de bancos de la UE de los 27, del Reino Unido y de los EE. UU. para conseguir acceso a una base de inversores adecuada.

Las empresas del Reino Unido que dependen de algtn tipo de financiacién de organismos supranacionales europeos,
como el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), temen tener que recurrir a otras
fuentes mas caras.

Una parte significativa de nuestros entrevistados esta preocupada por la gestion del riesgo, especialmente aquellos de
industrias que dependen de derivados a largo plazo a este efecto. El brexit podria fragmentar los mercados de derivados y
divisas al reducir los beneficios de liquidez y compensacién, aumentando asi el coste de la gestion de riesgos.

Empresa de la UE de los 27 Empresa del Reino Unido

// //

El principal efecto [relativo al brexit] para nosotros El acceso a los productos de cobertura puede convertirse
sera sobre los derivados. Si el precio de la cobertura en un verdadero campo de minas gue sortear. Esto

se vuelve demasiado alto, seguir cubriendo [nuestra puede influir en nuestras decisiones de financiacion.
exposicion] puede suponer un desafio. Pero seria //

muy arriesgado; por ahora preferimos seguir con
la cobertura, incluso si el coste sube un poco.
//

Caso practico 6: preocupaciones por la titulizacion de un fabricante de automoviles de la UE de los 27

La entidad de financiacion de un fabricante de automaviles vende sus servicios financieros a clientes de la UE en virtud del régimen
de derechos de pasaporte. La venta de valores respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés) a inversores en el Reino
Unido y la UE de los 27 representa aproximadamente el 30 % de la financiacion de la empresa. La titulizacion se realiza fuera del
Reino Unido de acuerdo con la ley inglesa. No obstante, muchas de estas transferencias de titulizacion implican activos alemanes,
lo que lo convierte en un proceso transfronterizo.

A la empresa le preocupa el resultado incierto de las actuales propuestas de la UE sobre la reforma del reglamento de titulizacion.
Dada la importancia de la titulizacion transfronteriza para sus negocios, son vulnerables a las nuevas restricciones en el mercado
después del brexit.
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La perspectiva del cliente

La necesidad de volver a redactar los contratos es otra preocupacién de algunos de nuestros entrevistados. Pensemos,
por ejemplo, en una empresa de gestion de activos con domicilio social en la UE de los 27 que se asocia con bancos ubicados
en Londres para las transacciones de valores y derivados. Después del brexit, es posible que tenga que volver a redactar los
contratos con sus socios bancarios. Es probable que la carga administrativa sea significativa y se sume al resto de procesos
legales y de reformulacion de documentos de contratos que muchos gestores de activos ya sufren (véase el Cuadro 1). En
cierta medida, las grandes empresas son capaces de absorber el coste y gestionar la carga gracias a sus experimentados
departamentos juridico y financiero. No obstante, para las empresas mas pequeias, la carga podria ser sustancial. Con unos
recursos juridicos internos limitados, muchas tendran que subcontratar a abogados terceros para que se encarguen de esta
tarea, los cuales suelen tener un conocimiento limitado de su negocio, lo que aumenta el tiempo necesario para el proceso,
su coste y su riesgo operativo.

Empresa de la UE de los 27 Asociacion de inversores de la UE de los 28

// //

Si tenemos que negociar con entidades de la UE Habra que volver a redactar una gran cantidad de

[para swaps de tipos de interés] entonces tendremos documentos. Para algunas empresas no sera un problema,
que volver a negociar la ISDA que aplicamos pero en ciertos casos el trabajo sera desbordante.
actualmente. Esto resultara muy complicado. //

//

Cuadro 1. Operacion de reformulacion de contratos para cumplir con la nueva regulacion de derivados
extrabursatiles

Para promover las operaciones de derivados a través de bolsas de valores y compensacién central, el Comité de
Basilea y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) han establecido nuevos requisitos de
margen para operaciones extrabursatiles (over-the-counter, OTC). Las contrapartes financieras y las contrapartes con
exposiciones que superen los limites de compensacion especificados deben obligatoriamente intercambiar las de
garantias (margen).

El cumplimiento de estas nuevas normas ha obligado a los bancos y a sus clientes a someterse a un proceso sustancial
de reformulacion de documentos para todas sus transacciones de derivados extrabursatiles. La magnitud de la tarea
es tal que supera la capacidad interna juridica y administrativa de los clientes de muchos bancos. Por tanto, se han
contratado empresas juridicas de terceros para realizar el trabajo. Esto no solo es caro, sino que introduce retrasos y
complejidad en el proceso.

La UE habia establecido el plazo de cumplimiento en marzo de 2017, pero la mayoria de las empresas no lo cumplieron.
Tras reconocer la escala y la complejidad de la tarea, las entidades reguladoras han decidido mostrarse tolerantes y
ampliar el plazo hasta septiembre de 2017.
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La perspectiva del cliente

Si los servicios de banca mayorista se encarecen a
consecuencia del brexit, los efectos indirectos dependeran
de la posicién de mercado de los clientes corporativos.
Aquellos con competidores que no se enfrentaran a los
mismos aumentos en el coste del crédito, derivados y otros
servicios bancarios mayoristas, ya sea porque tengan menos
apalancamiento o menos necesidad de cobertura, pueden
tener dificultades para repercutir los costes adicionales en
los clientes y necesitaran absorberlos a través de beneficios
reducidos (véase el caso practico 7). Silos efectos se perciben
de forma mas uniforme en una industria, como ocurre
con los grandes inversores, es probable que los costes se
transfieran a los clientes. Sin embargo, incluso entonces, las
empresas pueden salir perdiendo: los precios mas altos para
los consumidores podrian reducir la demanda.

Empresa de la UE de los 27
/] //
[el aumento de precios] tendra sin
duda un impacto masivo, ya que
SOMOS UN Negocio de margen bajo.

Caso practico 7: una empresa de la UE de los 27
puede verse afectada de manera significativa
por un aumento en el precio de los servicios de
banca mayorista

Una empresa de la UE de los 27 con un volumen de
negocio anual de alrededor de 4.000 millones de euros
realiza operaciones en el Reino Unido que representan
aproximadamente un tercio de sus ingresos totales.

LLa compania financia sus operaciones a corto plazo a través
de una linea de crédito renovable. Para la financiacion de las
operaciones a largo plazo, la empresa matriz emite bonos
en Europa y luego transfiere esos fondos a operaciones
locales. La cobertura de tipos de interés y materias primas
(principalmente combustible) también es importante para la
empresa.

La empresa opera con margenes bajos porque la industria
es muy competitiva. La depreciacion de activos es una
proporcion significativa de los costes totales y los contratos
se renuevan regularmente. De sus contratos en el Reino
Unido, entre el 10 % y el 20 % se renuevan cada ano.
Cualquier aumento en el coste de la financiacion de deuda
y derivados tendria, por lo tanto, un impacto considerable
en el negocio, volviendolo menos competitivo y reduciendo
los margenes ya de por si bajos.

Fuente de financiacion de un fabricante de automdviles de la UE de los 27

Cualguier aumento en los costes de la obtencion de préstamos que
aplicaremos a los clientes... significa que sera mas caro comprar
nuestros productos... El impacto sera que venderemos menos

// productos y, en Ultima instancia, repercutira en la economia real, ya
que significa que habra menos productos que salgan de las plantas
y, por tanto, hara falta menos gente para fabricar esos productos.

//
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

;. Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

Como se sefal6 en el apartado anterior, los clientes de banca mayorista esperan que sus bancos los apoyen mientras sortean
el brexit en lugar de afiadir mas dificultades. ;Se pueden cumplir estas expectativas? ;Y qué hard falta para ello desde un
punto de vista operativo, normativo y comercial? Estos son los asuntos que analizaremos en este apartado.

Los «derechos de pasaporte» establecidos en virtud de la directiva CRD IV y la MiFID permiten a un banco con licencia en
cualquier pais de la UE operar en cualquier otro mediante el establecimiento de sucursales o la prestacién de servicios
transfronterizos. Desde su adopcion, muchos bancos han utilizado los derechos de pasaporte para ampliar sus negocios por
toda la UE, mientras mantienen su capital y la mayoria de las funciones administrativas en sus paises de origen (Imagen 6).

Imagen 6. Presencia de bancos no nacionales en los paises de la UE de los 28

Total de activos de sucursales
(miles de millones de euros) Numero de sucursales
Reino Unido
Italia
Alemania
Bélgica
Francia
Luxemburgo
Suecia
Paises Bajos
Irlanda
Espafia
Dinamarca
Finlandia

Portugal

Otros!

T T T 1

T T T T

1.500 1.000 500 0 0 50 100 150 200

Otros incluye: Reptblica Checa, Austria, Eslovaquia, Rumania, Polonia, Hungria, Estonia, Grecia, Lituania, Letonia, Bulgaria, Eslovenia, Chipre, Malta, Croacia.

Fuente: estadisticas de la ABE de 2017

Del Reino Unido a la UE de los 27: un brexit duro terminaria con los derechos de pasaporte entre los paises de la UE de
los 27 y el Reino Unido. A falta de otros acuerdos de sustitucién que permitan unos niveles de acceso similares, un banco
del Reino Unido que desee continuar (o comenzar) operaciones en los paises de la UE de los 27 puede necesitar la creaciéon
de una filial en un pais de la UE de los 27, con una licencia bancaria obtenida del regulador nacional o, del Banco Central
Europeo para las licencias bancarias en la zona euro. El Reino Unido acoge a un gran nimero de filiales bancarias globales
(con sede central fuera del Reino Unido o de la UE de los 27) (Imagen 7), muchas de las cuales operan en la UE de los 27
con base en una licencia bancaria del Reino Unido. Probablemente también tendran que crear una filial en la UE de los 27 si
desean seguir negociando con clientes de la UE de los 27.
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

De la UE de los 27 al Reino Unido: es probable que el brexit tenga un impacto
menor en los bancos de la UE de los 27 que prestan servicios en el Reino Unido,
pues el Reino Unido ha tenido, por lo general, un enfoque relativamente abierto
hacia la recepcién de negocios de los bancos no britanicos.'" Esto se aplica tanto
a la realizacién de operaciones transfronterizas con empresas mas grandes con
sede en el Reino Unido e inversores institucionales como a las operaciones a través
de sucursales en el Reino Unido (siempre que no presten servicios a minoristas
y clientes corporativos mas pequefios). Para los fines de nuestro andlisis, hemos
asumido que la actividad bancaria transfronteriza y basada en sucursales de bancos
de la UE de los 27 para clientes del Reino Unido, ya sea de préstamo o de operaciones,
continuard como estd (véase el cuadro lateral).

Algunos bancos de la UE de los
27 quiza tengan que revaluar sus
operaciones en el Reino Unido. Esto
puede deberse a que el perfil de las
actividades de sus sucursales hace
que se vean obligados a subsidiar
algunas de sus operaciones en
el Reino Unido (p. €j., si prestan
servicios a clientes minoristas). O
pueden recurrir a los derechos de
pasaporte para prestar servicio a los
clientes en paises de la UE de los 27
de una sucursal en el Reino Unido,
lo que se puede tornar imposible

Imagen 7. Bancos no europeos con filiales en la UE, por pais

80 Y o
tras el brexit. Sin embargo, dada
su relativa insignificancia, no hemos

60 - . -
tenido en cuenta tal reduccion de
las operaciones transfronterizas en

40 - P
nuestros analisis.

20

0 -

Reino Unido
Francia
Luxemburgo
Austria
Alemania
Espafia
Irlanda
Paises Bajos
Bélgica
Polonia
Italia

Otros

Otros incluye: Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Chipre, Lituania, Hungria, Malta,
Portugal, Rumania, Suecia, Dinamarca, Grecia, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia.

Fuente: estadisticas de la ABE de 2017
Estimacion del impacto: hechos y cifras

Examinamos el impacto de un brexit duro sobre la prestacién de servicios de banca mayorista del Reino Unido a la UE de
los 27, teniendo en cuenta cuatro areas:

» Servicios de préstamos a clientes de la UE de los 27 (cartera bancaria)

e Actividad comercial con clientes de la UE de los 27 (cartera de operaciones)
» Compensaciéon

e Cambio estructural

A continuacion, adoptamos una vision mas amplia de lo que el brexit significa para el sistema bancario europeo, incluido el
Reino Unido.

11 Lalegislacion del Reino Unido no regula los préstamos corporativos ni restringe las empresas no comunitarias que prestan servicios
transfronterizos de valores y derivados a grandes empresas e inversores (bajo la exclusion de «personas extranjeras» en virtud de la Ley de
Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act]). Ademas, la PRA (Prudential Regulation Authority) del Reino Unido
permite a los bancos no comunitarios debidamente regulados mantener sucursales en el Reino Unido centradas en la banca mayorista,
al menos mientras la interrupcion de los servicios de la sucursal no cause inestabilidad financiera en el Reino Unido (Declaracién de
Supervisién de la PRA SS10/14).
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

En cuanto al fluio de crédito en la
otra direccion, calculamos que los
servicios de préstamos totales de
los bancos constituidos en la UE
de los 27 a clientes del Reino Unido
seran de 140.000 millones de euros.
Estos servicios de préstamos estan
respaldados por unos 24.000 millones
de euros de capital social actualmente
domiciliados en la UE de los 27.

Esta proporcion entre el capital social
y los préstamos es significativamente
superior a la proporcion de servicios
de préstamos del Reino Unido a
la UE de los 27, donde 180.000
millones de euros en préstamos
estan respaldados por 13.000
millones de euros de capital social.
Esta diferencia se puede explicar
por un mayor uso del método
basado en calificaciones internas
(IRB, por sus siglas en inglés) por
parte de los bancos del Reino Unido
que por los bancos de la UE de los
27 (quienes se ven obligados con
mas frecuencia por sus entidades
reguladoras a wusar el enfoque
estandar de mayor cifra de capital) y
también puede indicar unos niveles
de riesgo diferentes presentados
por los prestatarios.

Dado que es probable que el Reino
Unido permanezca mas abierto
a las operaciones de entrada de
bancos no britanicos, creemos
que los servicios de préstamos
de los bancos constituidos en
la UE de los 27 a clientes del
Reino Unido se enfrentan a una
perturbacion relacionada con el
brexit relativamente pequena.

Servicios de préstamos (cartera bancaria)

Calculamos que el total de préstamos pendientes de los bancos con domicilio social
en el Reino Unido a los clientes de la UE de los 27 asciende a 180.000 millones de
euros. Estos servicios de préstamos estan respaldados por unos 13.000 millones
de euros de capital social y 167.000 millones de euros de capital de deuda (o
«financiacién») actualmente domiciliados en el Reino Unido (consulte el Cuadro
2. Notas sobre la metodologia). Un brexit duro puede hacer que algunos bancos
constituidos en el Reino Unido se retiren de los servicios de préstamos a clientes
en la UE de los 27, lo que reduciria la capacidad total de préstamos alli (aunque
esta capacidad se podra restaurar si los bancos de la UE de los 27 despliegan mas
capital en sus paises de origen para reducir la brecha).

Algunas empresas grandes probablemente se encontraran aisladas de cualquier
reduccién de capacidad. Sus perfiles de riesgo relativamente bajos, junto con las
oportunidades de venta cruzada que presentan a otras partes del banco, como
la banca de inversidn, las convierten en un segmento de clientes atractivo. Los
segmentos de mayor riesgo, como las pymes, tienen mas probabilidades de
llevarse la peor parte de cualquier efecto negativo. Sila pérdida de esta exposicion
de préstamos transfronterizos por valor de 180.000 millones de euros recayese
enteramente en las pymes de la UE de los 27, estimamos que representaria
aproximadamente el 7 % de los préstamos pendientes de las pymes de la UE de
los 27.

Suponiendo que las operaciones actuales de los bancos constituidos en el Reino
Unido que se retiran de la UE de los 27 estén protegidas por derechos adquiridos,
el efecto total tardaria varios afios en aparecer como una reduccién de las carteras
de préstamos. El efecto inmediato de esta reduccion de la capacidad lo sufriran en
las empresas de la UE de los 27 que buscan obtener nuevos préstamos.

Negociacion de valores y derivados (registro de operaciones)

Las empresas de la UE de los 27 suelen realizar transacciones de valores o derivados
(«operaciones») con bancos que tienen sede en el Reino Unido, incluidas las filiales
britanicas de bancos no pertenecientes ala UE de los 28 y las filiales y sucursales del
Reino Unido de los bancos de la UE de los 27. Los bancos deben mantener capital
como un amortiguador contra el riesgo de crédito y de mercado generado por
estas operaciones. Con la pérdida de los derechos de pasaporte, es probable que
los bancos con sede en el Reino Unido trasladen una parte significativa de estas
actividades comerciales a las entidades de la UE de los 27, con capital suficiente
para cumplir con los requisitos normativos.

La exposicién global al riesgo de operaciones actualmente registrada por los
bancos con sede en el Reino Unido asciende a aproximadamente 890.000 millones
de euros.”” Una parte significativa de esta (aproximadamente el 43 % o
380.000 millones de euros, respaldado por 57.000 millones de euros de capital
social y 1.040.000 millones de euros de financiacién) proviene de las transacciones
con clientes de la UE de los 27, y pone un limite superior en la magnitud de negocio
que necesitaria volver a registrarse del Reino Unido a la UE de los 27. En lo relativo
a activos bancarios, la exposicién de APR de 380.000 millones de euros representa
aproximadamente 490.000 millones de euros de valores y 610.000 millones de
euros de derivados.

12 Calculado mediante activos ponderados por riesgo (APR)
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

Es posible que no sea necesario volver a registrar algunos de estos negocios. Si se permite la proteccion de los derechos
adquiridos, sera posible mantener algunos contratos grandes hasta su vencimiento, o puede que no haga falta volver a
registrar en algunos paises debido a las exenciones locales; y pueden existir otros mecanismos de transferencia de riesgos
que reduzcan los costes de capital. De todas maneras, es probable que la proporcién de esta exposicion de 380.000 millones
de APR que habra que volver a registrar en la UE de los 27 tras el brexit sea significativa. Los bancos que se ocupan de
clientes de la UE de los 27 desde Londres tendrian que trasladar no solo el capital necesario, sino también muchas de las
operaciones, segun el grado de subcontratacién que las jurisdicciones locales de la UE de los 27 permitan.

Imagen 8. Desglose de las operaciones de APR segun el lugar de registro, la contraparte y el banco
asegurador

APR Capital social del banco
Miles de millones (€) Miles de millones (€)
1.200 4
1.060
1.000 150
890
800 -
- 100
600
4004 L B 380 57
50
200 >
e E—
0 - 1 1 1 B 0
Ubicacién de Ubicacién de Banco Retencion de capital
registro contraparte asegurador contra todo riesgo
I UEdelos27 [ Resto del I Banco del Reino Unido/filial fuera [ Banco del Reino Unido/filial fuera
mundo de la UE de los 28 de la UE de los 28
I Reino Unido [ Reino Unido M Bancos de la UE de los 27 I Bancos de la UE de los 27
I UE de los 27

Fuente: ABE, andlisis de BCG
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

Cuadro 2. Notas sobre la metodologia

El factor clave de nuestro analisis de los servicios de préstamos y de operaciones son los datos de activos ponderados
por riesgo (APR) disponibles en el EBA.™ En la Imagen 9 se muestran los activos ponderados por riesgo totales
mantenidos en la UE de los 28 por tipo de riesgo.

Imagen 9. Activos ponderados por riesgo totales segun la ubicacion de la sede central del banco y por
tipo de riesgo

Exposicion al riesgo (en miles de millones de €)

2.500 -
2297 Il Otro I Crédito - Corporativo

[0 Ajuste de Crédito - Venta minorista
valoracién

I Mercado I crédito - Otro
I Operativo

191 185
- 12 124
=

37 33 33 21 19

FR UK ES DE IT NL SE AT BE GR DK PT NO IE PL FI CY LU HU SI MTRO BG LV

Nota: el resto de paises se compone principalmente de filiales bancarias no pertenecientes a la UE de los 28

Para la realizaciéon de nuestro andlisis de cartera bancaria, hemos utilizado APR de riesgo de crédito corporativo
como medida de exposiciones de préstamos a empresas y pymes. La ABE proporciona datos sobre la ubicacién del
banco que realiza préstamos (filial del Reino Unido, la UE de los 27 o fuera de la UE de los 28) y del prestatario. Esto
nos permite aislar la cantidad de exposiciéon de APR a los clientes de la UE de los 27 que se origina en los bancos con
sede en el Reino Unido. Para ello aplicamos coeficientes medios de Tier 1 para derivar el capital social.

Para la realizacién de nuestro analisis de registro de operaciones, utilizamos la suma del riesgo de mercado y ajuste
de valoracion de crédito (CVA, por sus siglas en inglés) de APR para representar las exposiciones relacionadas con
la negociacidn, a las que aplicamos un coeficiente de Tier 1 para alcanzar el capital social. Sin embargo, el riesgo de
mercado y los datos del CVA de APR no incluyen la ubicaciéon de la contraparte. Por lo tanto, utilizamos la perspectiva
de la contraparte dada por el riesgo de crédito (por ejemplo, venta minorista) como indicador. Por tltimo, dado
que conocemos que gran parte de la exposicion de los bancos de la UE de los 27 a clientes de la UE de los 27 esta
registrada en Londres, utilizamos datos del volumen de operaciones del Banco de Pagos Internacionales para estimar
qué proporcion de APR se retiene en el Reino Unido en comparacion con la UE de los 27.

La metodologia anterior da como resultado una estimacion del capital social de la cartera bancaria y de la cartera
de negociacidon que se mantiene en el Reino Unido y que respalda a los clientes de la UE de los 27, que tendria que
reubicarse después de un brexit duro. Cualquier fragmentacion de este tipo dara lugar inevitablemente a ineficiencias
del capital a largo plazo debido a la pérdida de beneficios de compensacidn, menos diversificaciéon de cartera,
amortizaciones adicionales de capital y un mayor riesgo operativo. La magnitud de esta ineficiencia del capital variara
de un banco a otro y dependera de los modelos de precios internos, las composiciones de la cartera, la escala y la
complejidad actuales y muchos otros factores.

13 https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2016/results
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Compensacion: segregacion de contratos denominados en euros

Algunos lideres politicos de la UE han pedido que todos los contratos denominados en euros se liquiden en la zona euro. Si se
convierte en ley, esto separaria los contratos denominados en euros de los contratos no denominados en euros mantenidos
en las entidades de contraparte centrales ubicadas en el Reino Unido y, posiblemente, en las entidades de contraparte
centrales de otros lugares no pertenecientes a la UE.

En la actualidad, los miembros de las instituciones de compensacién pueden compensar posiciones en una divisa frente a
posiciones en otras divisas, lo que produce importantes beneficios de compensacion, como la reduccién de la cantidad de
garantias que se debe contabilizar a los compensadores. Esto beneficia tanto a los bancos miembros de las instituciones de
compensacion como a sus clientes usuarios finales, con quienes los bancos tienen posiciones de riesgo creadas para fines de
cobertura u otros fines. La gestion del riesgo de esta manera también sirve para reducir el riesgo sistémico.

LCH SwapClear del Reino Unido es una de las mayores camaras globales de compensacion de derivados de tipos de interés,
en euros y otras diecisiete divisas. Si la compensacidn del euro se trasladara a un pais dentro de la UE de los 27, la eficiencia
de la compensacién de todas las divisas en un unico centro se reduciria significativamente. Los costes de transaccidn totales
aumentarian, a menos que una entidad de contraparte central de la UE de los 27 pueda aceptar todas las posiciones y
contratos abiertos en multiples divisas.

Imagen 10. Volimenes de compensacion extrabursatiles segun la ubicacion de la entidad de contraparte
central y por tipo de contrato (en miles de millones de €)
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Nota: los importes corresponden al volumen de compensaciéon acumulado en la primera semana de mayo de 2017

Fuente: Clarus, LCH, Eurex, CME, ICE, analisis de BCG

Imagen 11. Actividad de compensacion de derivados de tipos de interés por divisas
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Nota: los importes corresponden al volumen de compensacién acumulado en la primera semana de mayo de 2017

Fuente: Clarus, LCH, Eurex, CME, ICE, analisis de BCG
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

Estimamos que el traspaso de aproximadamente 83 billones de euros del saldo nominal de los contratos de tipo de interés
denominados en euros del Reino Unido a la UE de los 27 supondra una garantia adicional en el sector bancario europeo (en
forma de margen inicial) de aproximadamente 30.000 o 40.000 millones de euros, un aumento del 40-50 %. Los bancos y
otras contrapartes financieras tendrian que financiarlo con garantias de alta calidad, que ya son escasas. También calculamos
que los miembros de compensacion tendrian que contabilizar un aporte adicional de 3.000 a 4.000 millones de euros en
contribuciones de fondos por incumplimiento (un aumento del 20-30 %) para cubrir pérdidas que podrian no ser cubiertas
por las contribuciones de margen inicial y por los fondos propios de las entidades de contraparte centrales.

Eltraslado de los derivados de tipos de interés denominados en euros en la UE de los 27 requeriria que los bancos retuviesen
un capital adicional de 1.000 millones de euros,' aunque esta cifra podria ser mucho mayor si hubiese pérdidas significativas
en los beneficios por compresion.

Compensacion: pérdida de equivalencia para las entidades de contraparte centrales del
Reino Unido

Independientemente de si la legislacion de la UE sigue permitiendo a las entidades de contraparte centrales del Reino Unido
liquidar contratos denominados en euros, el hecho de que las entidades de contraparte centrales del Reino Unido pierdan
su estatus de entidades de contraparte centrales autorizadas en la UE suscitaria una serie de cuestiones. A menos que las
entidades de contraparte centrales del Reino Unido sean reconocidas con arreglo a la legislacién de la UE sobre la base de
una determinacion de «equivalencia» por parte de la Comisidn Europea, las posiciones mantenidas por los bancos de la UE
de los 27 en las entidades de contraparte centrales del Reino Unido estarian sujetas a un aumento del capital requerido de
aproximadamente 50 veces, pues la ponderacidn del riesgo para las posiciones aumentaria entre el 2 % y el 100 %.

La legislacién de la UE también prohibe a las entidades de contraparte centrales del Reino Unido seguir prestando servicios
de compensacidn a los bancos de la UE de los 27 que son miembros de mecanismos de compensacion. Los bancos de la UE
de los 27 y otras contrapartes ya no podran utilizar las entidades de contraparte centrales del Reino Unido para compensar
los derivados OTC que estan sujetos a la obligacién de compensacién en la UE (incluidas las negociaciones con bancos del
Reino Unido u otras contrapartes del Reino Unido). Aunque es poco probable que se dé este escenario debido a sus graves
consecuencias para la estabilidad financiera y no se cuantifique en este informe, vale la pena sefialar que creemos que esta
es la peor situacién derivada del brexit para las entidades de contraparte central del Reino Unido.

Cambio estructural

Un brexit duro seguramente impondria costes significativos de reestructuracién a los bancos. Tendrian que crear nuevas
entidades legales, reescribir los contratos de clientes y proveedores y construir nuevas plataformas tecnoldgicas, sistemas
de gestion de riesgos y procesos de cumplimiento. También tendrian que contratar personal nuevo en la UE de los 27 y
despedir personal en el Reino Unido, ambos procesos costosos.

Para hacer un calculo aproximado del coste, examinamos los esfuerzos previos de cambio estructural por parte de los
bancos: especificamente, las estimaciones de coste de cambios estructurales declaradas publicamente por Barclays, HSBC
y Lloyds, como la delimitacion en el Reino Unido y los requisitos de los Estados Unidos para establecer sociedades holding
intermedias para sus operaciones en los Estados Unidos. Ampliamos la suma de estos costes con el capital social de 14
bancos de la UE de los 27, del Reino Unido y de fuera de la UE de los 28 que consideramos los mas afectados por el brexit.
Debido a que estos cambios estructurales de indicador afectan principalmente a las funciones administrativas y operativas,
ampliamos de nuevo para tener en cuenta el hecho de que los cambios estructurales causados por un brexit duro también
afectarian a las funciones de atencion al cliente.

Este enfoque nos da un coste estimado del cambio estructural requerido de 15.000 millones de euros. Amortizado de tres
a cinco afios, esto podria reducir el rendimiento de los valores de renta variable de los bancos afectados de 0,5 a 0,8 puntos
porcentuales. El coste real puede variar de forma sustancial de un banco a otro y dependera de la presencia actual en la UE
de los 27 y del enfoque del cliente.

14 Calculado segun el Método estandar de Basilea para el riesgo de crédito de la contraparte (SA-CCR, 2014)
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¢, Se pueden cumplir las expectativas de los clientes?

Resumen

Por lo general, los clientes esperan que los bancos continden proporcionando el mismo nivel de servicios después de un
brexit duro. Sin embargo, esto solo se podria conseguir si los bancos incurrieran en costes operativos y de capital adicionales.

Deberian transferirse grandes cantidades de capital bancario a entidades juridicas de la UE de los 27. Estimamos que el
total seria de 70.000 millones de euros de capital social (o 140.000 millones de euros de capital normativo total, teniendo
en cuenta el Tier 2, la deuda y los amortiguadores de la capacidad de absorcién de pérdidas) y 1.207.000 millones de euros
de financiacion, suponiendo que todas las acciones se vuelvan a registrar. La mayor parte se deberia a la migraciéon de la
actividad comercial (57.000 millones de euros de capital social y 1.040.000 millones de euros de financiaciéon), mientras que
el resto se destinaria a financiar la cartera bancaria (13.000 millones de euros de capital y 167.000 millones de financiacién).

Como estas empresas se construyeron en ubicaciones de la UE de los 27, los bancos continuardn con sus operaciones en el
Reino Unido y habria alguna duplicacién temporal de capital. Por ejemplo, cualquier entidad recién creada de la UE de los 27
necesitaria ser capitalizada antes de comenzar la migracién y algunas fuentes de financiacién, como los depoésitos, pueden
ser «dificiles de despegar» geograficamente. Algunos mecanismos de transicién de transferencia de riesgos también podrian
dar lugar a la duplicacién de capital, relativa a las transacciones entre empresas.

Tampoco el aumento de la necesidad de capital de los bancos seria meramente temporal. Los «recipientes de capital»
centralizados se deben dividir, dando lugar aineficiencias en forma de beneficios reducidos de compensacién y diversificaciéon,
amortizaciones de capital adicionales y mayor riesgo de operaciones. Estas ineficiencias afectarian tanto a las entidades
existentes del Reino Unido como a las nuevas entidades de la UE de los 27, y esperamos que los requisitos de capital social
adicional para compensar estos factores sean de unos 20.000 millones de euros (2.000 millones de fragmentacién de la
cartera bancaria y 18.000 millones de fragmentacidn de la cartera de negociacién). El capital normativo total requerido
podria duplicar esta cifra hasta 40.000 millones de euros. Dado que estos mayores requisitos de capital se concentrarian en
un subconjunto de bancos (los que prestan servicios a los clientes de la UE de los 27 de forma transfronteriza o por medio
de sucursales), el impacto podria ser sustancial para ellos.

Ademas de estos requisitos de capital adicionales, se incurriria en costes importantes de reestructuracion. La creacién de
una nueva entidad juridica, la migracién de clientes y la reescritura de contratos ocasionaria importantes costes legales y
administrativos, especialmente si tenemos en cuenta que muchos bancos estarian pasando por el proceso al mismo tiempo.

La migracién de la empresa también requeriria una nueva infraestructura y operaciones: tecnologias de la informacién,
tesoreria, cumplimiento normativo, gestion de riesgos y operaciones de atencién al cliente. En la mayoria de los casos, estas
seran versiones de subescala de operaciones previamente centralizadas en Londres, lo que incrementa los costes unitarios
y genera la duplicacién. Asimismo, la dotaciéon de personal para estas nuevas operaciones de la UE de los 27 requerira
reubicaciones o reclutamiento local, procesos que son costosos y aumentan el riesgo operativo.

Sobre la base de los anteriores esfuerzos de reestructuracion de los bancos, estimamos un coste total de reestructuracion de
15.000 millones de euros. Amortizado de tres a cinco afios, estimamos que esto tiene el potencial de reducir el rendimiento
de los valores de renta variable de los bancos afectados de 0,5 a 0,8 puntos porcentuales durante el periodo de amortizacion.
El coste real en que incurre cada banco dependera de su presencia en la UE de los 27 y del enfoque del cliente.

Sin embargo, nunca se habia llevado a cabo anteriormente un cambio geografico de tal magnitud a gran escala en las
transacciones y la compensacion, y estas estimaciones son inevitablemente inciertas.
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Conclusion

Conclusion

Nuestros entrevistados creen que un brexit duro plantea riesgos para sus negocios, especialmente las pequefias empresas
con clientes o proveedores transfronterizos. Los aranceles comerciales, la divergencia normativa y la restriccién de la
movilidad de la mano de obra podrian aumentar considerablemente sus costes.

Ademas de todo esto, se enfrentan a posibles dificultades en la prestacion de servicios de banca mayorista. Es probable
que algunos bancos abran filiales para mantener las operaciones transfronterizas, pero hacerlo puede aumentar sus costes
operativos. Otros podrian optar por retirarse a su mercado de origen, lo que reduciriala oferta de servicios de banca mayorista
en la UE de los 27. Las empresas podrian sufrir los efectos de un brexit duro por medio de un acceso mas restringido a los
servicios de banca mayorista o de precios mas altos.

En otras palabras, las pymes, las empresas y los inversores pueden enfrentarse a un mayor coste de capital, no solo
directamente, a través del aumento del coste de los servicios de préstamos bancarios o de la recaudacién de capital en los
mercados de deuda y de renta variable, sino también indirectamente. Dado que la volatilidad del flujo de efectivo es un
determinante del coste del capital, también lo es el uso de estos productos. Tanto si las empresas responden a los aumentos
de los precios de los derivados pagando mas por ellos como si lo hacen aceptando una mayor volatilidad, el coste del capital
aumenta.

En ultima instancia, el aumento potencial del coste del capital provocado por un brexit duro causaria inversiones marginales
no rentables y podria no ocurrir. Como se ha sefialado, es probable que las pymes sean las mas afectadas por la subida de los
costes o el acceso restringido a los servicios de banca mayorista después del brexit.

Si se produce un escenario de un brexit duro, nuestros entrevistados y nuestro andlisis de «la oferta» sugieren algunas
recomendaciones para los responsables politicos:

» Proteger por derechos adquiridos los contratos transfronterizos existentes. Permitir que los contratos existentes se
ejecuten de acuerdo con sus términos anteriores al brexit es fundamental para minimizar la disrupcién legal y operativa
de los bancos y sus clientes.

« Ofrecer apoyo normativo y tiempo suficiente. La formacién de nuevas entidades juridicas y la reformulacién de
documentos de las relaciones con los clientes son laboriosas y requieren mucho tiempo. Dar a las empresas tiempo
suficiente para completar estas tareas ayudara a minimizar la interrupcién de las operaciones en curso.

* Permitir acuerdos de transicion. Permitir temporalmente la transferencia de riesgos entre la UE de los 27 y el Reino
Unido. El capital de cobertura de riesgos de la UE de los 27 debe permanecer en Londres hasta que los bancos desarrollen
la capacidad necesaria (funciones de gestion de riesgos, procesos de cumplimiento, etc.) en las jurisdicciones locales de
la UE de los 27.

e Cubrir las lagunas. Los responsables politicos del Reino Unido deben establecer programas de financiacién alternativa
para sustituir la pérdida de opciones de financiacidon que las empresas britanicas tendran que afrontar al dejar de tener
acceso al Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y al Banco Europeo de Inversiones (BEI).

Ademas de estas recomendaciones politicas especificas, todos los entrevistados buscan claridad. Muchas empresas sienten
que no pueden hacer planes para después del brexit con sensatez sin saber qué va a pasar.

Ante todo, las empresas querrian preservar el statu quo. De los que hicieron comentarios, aproximadamente el
80 % de los participantes entrevistados (de la UE de los 27 y del Reino Unido) espera que las negociaciones del
brexit no produzcan ningiin cambio sustancial en el acceso a los servicios de banca mayoristas o en el precio de
los mismos. Los entrevistados creen firmemente que las negociaciones politicas deben tener en cuenta el impacto del
brexit en los usuarios finales de la economia real.
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Anexo

Anexo

Definicion de brexit duro
Las entrevistas y el andlisis descrito en este informe se basan en el escenario de un «brexit duro». Esta es una expresion
potencialmente imprecisa que, por tanto, definimos por medio de las siguientes condiciones:

« Comercio: el Reino Unido ya no forma parte del mercado tinico europeo y de la unién aduanera y no puede seguir
comerciando con paises de fuera de la UE en virtud de los acuerdos comerciales de la UE. El Reino Unido tendra que
negociar nuevos acuerdos comerciales.

» Derechos de pasaporte y «equivalencia»: los bancos, las aseguradoras y los gestores de activos del Reino Unido no
podran operar en la UE de los 27 bajo los regimenes de derechos de pasaporte. Tampoco se establecera la equivalencia.
Por consiguiente, estas empresas perderan su derecho a vender libremente sus servicios en toda la UE de los 27, a
menos que ya posean o creen una entidad juridica en la UE de los 27. Es posible que los bancos del Reino Unido puedan
establecer sucursales en las jurisdicciones de la UE de los 27 para atender a sus clientes en ese pais. Sin embargo, no
podran prestar servicios a clientes de toda la UE de los 27 por medio de esta sucursal.

* Movilidad de la mano de obra: la libre circulacién de personas entre la UE de los 27 y el Reino Unido termina. El Reino
Unido disefia sus propias normas de inmigracion.

« Entorno normativo: el Reino Unido ya no necesita seguir los reglamentos de la UE y es libre de establecer sus propias
normativas para las industrias, como seguros (Solvencia II), mercados financieros (MiFiD), fusiones y adquisiciones,
salud, agricultura, energia y proteccion de datos.

« Financiacién publica y del Banco Central: los bancos con domicilio social en el Reino Unido pierden el acceso a las
facilidades de financiaciéon del BCE. Las empresas del Reino Unido pierden el acceso a los fondos del Banco Europeo de
Inversiones y del Fondo Europeo de Inversiones.

Para asegurar que los entrevistados eran conscientes de estos supuestos, se establecieron claramente en los cuestionarios y
en los casos practicos desarrollados por los grupos de trabajo del proyecto.
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Vision general de la metodologia para el analisis de compensacion

A. Preparacion y transformacion de los datos de compensacion subyacentes

1.

Recopilacién de datos relacionados con entidades de contraparte centrales y
de compensacién directamente de LCH SwapClear y Bloomberg:

a. Datos del nominal pendiente de los derivados de tipos de interés
por vencimiento y divisa, tamafio y composicién del fondo de
incumplimiento y contribuciones, tasas de compresion, curva subyacente
(es decir, Euribor).

b. Divulgaciones cuantitativas del Comité de Pagos e Infraestructura de
Mercado (CPM]I, por sus siglas en inglés) y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (OICV).

Creacion de un nuevo esquema de ponderacion de nominal pendiente por
factorizacién por vencimiento y riesgo, medido segtin la volatilidad:

a. Através de las principales divisas, calculado (volatilidad de la curva de la
divisa base *vencimiento* del nominal pendiente).

B. Impacto del margen inicial

3.

5

Aplicacion del nuevo esquema de ponderacion al margen inicial total para
deducir el importe producido por la compensacién denominada en euros
(margen inicial anterior al brexit).

Creacion de una serie de pruebas para deducir el impacto probable de los
recortes y la reconsolidacion de la compensacién denominada en euros de las
entidades de contraparte centrales del Reino Unido a Europa:

a. Volatilidad modelada y calculo del valor en riesgo de una cartera
equitativamente equilibrada de tres grandes curvas (USD, GBP, EUR)
antes del brexit frente a la cartera posterior al brexit de participaciones
del Euribor concentradas.

b. Tablas de célculo del margen de swaps de tipos de interés con el fin de
modelar el impacto sobre el margen inicial dada la eliminacién de las
operaciones denominadas en euros sobre una base de valoracién pura.

c. Resultados validados mediante el uso de escalas de swaps de tipos de
interés (analisis de sensibilidad delta).

Impacto final triangulado basado en pruebas anteriores.

C. Impacto de las contribuciones del fondo de incumplimiento

6.

Empezando con el total de las contribuciones de fondos por incumplimiento
divulgadas a través de la entidad de contraparte central completa, la
asignacion creada para la cantidad asociada con derivados basada en
divulgaciones del LSE.

Con las contribuciones totales de los fondos por incumplimiento basadas
en derivados, se aplic6 el mismo esquema de ponderacion calculado para
el margen inicial en el paso 2 para estimar el importe de las contribuciones
derivadas asociadas a la compensaciéon denominada en euros.

Variacion linear aplicada al impacto de la contribucién del fondo por
incumplimiento calculado con el margen inicial:

a. El «diferencial» constante entre el margen inicial y las contribuciones del
fondo de incumplimiento (en base al peor escenario posible).

Tender un puente al brexit: perspectivas de las pymes, empresas € inversores europeos

El objetivo de la nueva ponderacion es
obtener una reflexiéon mas precisa sobre
el importe del margen inicial que se
basa en las operaciones denominadas
en euros mediante la captura de los
incentivos econémicos subyacentes.

Las variables dinamicas tales como la
volatilidad, la correlacion, el valor neto
actualizado y el calculo del valor en
riesgo son entradas claves en el calculo
del margen inicial.

La gestion de inversiones anticipada
deberia ser aproximadamente el doble,
ya que el riesgo de propagacién se
sustituye por el riesgo absoluto en la
cartera en euros.

No se ha realizado ninguna demanda
en relacion con la actividad existente
en la posible entidad de contraparte
central de la UE, o el impacto contrario
en la entidad de contraparte central
del Reino Unido.

El cambio se justifica por el hecho
de que los requisitos de margen
inicial y contribucién de fondos de
incumplimiento se estiman bajo
enfoques similares (calculo del valor
en riesgo), pero bajo escenarios y/o
pérdidas mas graves.
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Anexo

m_ SuPOSiCiones fuente

D. Analisis del impacto de la compensacion sobre los requisitos de capital social de los bancos

Basilea II1
0z . . . . Incluye solo variables y entradas Banco de Pagos
9. Creacion de un modelo integral de requisitos de capital basado en Basilea 4 v . . =
. . . e relevantes, excluye los atributos Internacionales (BIS,
(SA-CCR) para captar y calcular las implicaciones de capital del analisis de . .
o relacionados con otras clases de por sus siglas en
compensacion. - =y
activos o productos. inglés)
Analisis de BCG
10. Para el andlisis del margen inicial y de las tasas de compresion, exposicién al ) L
incumplimiento calculada. El escenario de compresion sigue la
légica del paso 9.
a. Exposicién al incumplimiento calculada cambiando los valores del ) . )
margen inicial mientras se mantienen constantes otras variables. Gran niimero de variables mantenidas
» ) . en un valor constante o a cero con el
b. Sesupone quela tz'isa de clompresmn no tler}e ninguin 1mpact0, p?r propésito de analizar el impacto de los
lo tanto, el comercio nominal antes y después del brexit conservd los cambios que nos atafien.
mismos valores.
Basilea I1I

Banco de Pagos
Internacionales (BIS,
por sus siglas en

11. Para el andlisis de las contribuciones a los fondos por incumplimiento se inglés)

calculf la exigencia de capital hipotético de la entidad de contraparte central. = A excepcion de la(s) contribucién(es) LCH SwapClear

a. Exigencia de capital calculado con las contribuciones hipotéticas de un de los miembros, todas las Divulgaci
. 8 p p demas variables e insumos se lvulgaciones

miembro i. . . p itati
proporcionan directamente a través cuanltlFatlvas del
Comité de Pagos e

b. Exigencia de capital implicito calculado (capital miembro/contribuciones = de las divulgaciones de la entidad de
de los miembros) para todo el mercado (* contribucién de todos los contraparte central. Infraestructura de
Mercado (CPMI, por

miembros). sus siglas en inglés)
y la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores (OICV)

12. Total de los requerimientos de capital posteriores al brexit agregados a través
de la exposicion al incumplimiento (margen inicial, compresion) y el capital
hipotético de la entidad de contraparte central (contribuciones al fondo por
incumplimiento) para estimar el impacto total del brexit en la compensacién
denominada en euros.

* En lugar de enumerar todas las suposiciones, es importante sefialar que hay una serie de hipotesis de referencia (por
ejemplo, todos los elementos de compensacién de la vivienda, sin factores de riesgo adicionales para el cliente) y de
supuestos de entrada (por ejemplo, ausencia de cambio de posicién econémica o posicion respecto al valor del mercado)
que se utilizan para simplificar el andlisis.

» Lamediday el impacto del capital social estan implicitos y son especificos de la compensacién denominada en euros.
Al incluir otras variables (mencionadas anteriormente), estos valores se moveran arriba y abajo. Por ejemplo, al sumar
factores de riesgo adicionales, el margen de variacion y la contabilizacién de las cantidades de garantia independientes,
se aumentaran las garantias y el capital social, mientras que un valor del mercado out-the-money y unas mayores
compensaciones de cobertura haran que las garantias y el capital social desciendan atin mas.

» El analisis utiliza una vision plana de los insumos previstos para Basilea, incluyendo la ponderacién del riesgo (2 %) y la
proporcidn del capital (8 %). En realidad, es probable que varien para cada miembro de compensacion.

» Elanadlisis no representa activamente los cambios en el estatus de calificacion del Reino Unido o de la posible entidad de
contraparte central con domicilio social en la UE, asumido explicita e implicitamente en ambos casos, ya que seguiran
siendo entidades de contraparte centrales admisibles.
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Glosario

Valores respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés): instrumento financiero que tiene su valor derivado y,
por lo tanto, respaldado por un cierto conjunto de activos (generalmente sin liquidez) tales como préstamos de consumo,
hipotecas, etc.

DGFIA (Directiva de Gestores de Fondos de Inversion Alternativa): marco regulador conjunto de la UE de los 28 para
los gestores de fondos de inversidn alternativa (GFIA). La directiva permite recaudar fondos en toda la UE de los 28 a través
de un pasaporte.

Compresion: las entidades de contraparte centrales (CCP, por sus siglas en inglés) ofrecen funcionalidades de compresion
que permiten a los miembros rescindir contratos y reducir los valores nominales brutos. Una reduccién en el valor
nominal bruto reduce la exposicién potencial futura (EPF) utilizada en el calculo del ratio de apalancamiento del capital. La
eficiencia de compresién es una funcién de la cantidad de derivados de compensacién mantenidos en un solo conjunto de
compensacion y la participacion de miembros en los ciclos de compresién multilaterales. La fragmentacién disminuira las
eficiencias debido a una capacidad reducida para manejar multiples rondas de compresiones a través de las CCP.

Capital social de los bancos/capital social: capital en acciones del Tier 1.

Distribucion de efectivo: el proceso de agregacion de los balances de varias cuentas bancarias relacionadas con el objetivo
de optimizar los intereses netos pagados o recibidos y de mejorar la gestién de efectivo.

Apalancamiento: la relacion entre el capital de préstamo de una empresa (deuda) y el valor de sus acciones ordinarias
(capital).

Contrato marco de la ISDA: el contrato de servicios principal mas utilizado para los derivados OTC (extrabursatiles) a
nivel mundial. Como parte de un marco de documentos, busca documentar de forma plena y flexible las transacciones de
derivados OTC.

Grandes empresas: a efectos del presente informe, las empresas con un volumen de negocios anual superior a 250 millones
de euros fueron clasificadas como grandes empresas.

Régimen Nacional de Inversion Privada (NPPR, por sus siglas en inglés): permite a los gestores de fondos de inversion
alternativa (GFIA) comercializar fondos de inversion alternativa (FIA) con los que, de otro modo, no se podria comercializar
bajo los regimenes nacionales de comercializacién o derechos de pasaporte de la DGFIA.

Régimen de derechos de pasaporte: permite a los bancos y a las empresas de servicios financieros con licencia en
cualquier jurisdiccién de la UE de los 28 o del EEE operar con autorizacién y regulacién minimas adicionales en cualquier
otra jurisdiccién de la UE de los 28 o del EEE.

Activo ponderado por riesgo (APR): los activos o las exposiciones fuera de balance de un banco, ajustados seguin su riesgo
de establecer la exposicion potencial de un banco a pérdidas.

Empresas pequeias y medianas (pymes): a efectos del presente informe, las empresas con un volumen de negocios anual
inferior a 250 millones de euros fueron clasificadas como pymes.

Bancos constituidos en el Reino Unido: bancos del Reino Unido y filiales bancarias constituidas en el Reino Unido de
bancos de la UE de los 27 y de bancos no pertenecientes a la UE de los 28.

Bancos con sede en el Reino Unido: bancos del Reino Unido, filiales bancarias constituidas en el Reino Unido de bancos no
pertenecientes a la UE de los 27 ni a la UE de los 28 y sucursales en el Reino Unido de bancos de la UE de los 27.
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