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La situacion politica en Reino Unido sigue complicandose tras el fuerte rechazo del Parlamento al acuerdo
negociado por la primera ministra May con la Unidn Europea. Desde entonces, el Gobierno sigue sin contar con el
apoyo suficiente, sobre todo por la clausula de salvaguarda para Irlanda, pero mantiene sus lineas rojas tanto en
el acuerdo (conservar la soberania sobre inmigracién y acuerdos comerciales con terceros paises) como en la
estrategia de salida (rechazo a la extensién del articulo 50 y a la salida sin acuerdo), lo que dificulta cada vez més
el entendimiento con el resto de fuerzas politicas. Esta situacion ha favorecido que distintos diputados a lo ancho
del espectro politico hayan presentado enmiendas para que el Parlamento tome un mayor peso en el proceso y
evitar una salida abrupta. Pero, méas alla de estos movimientos, el Parlamento sigue dividido, y parece dificil
encontrar una solucién consensuada para garantizar una salida ordenada.

Esta situacion fue la que se plasmo en la mocion del plan B el martes pasado: la posibilidad de que prosperaran
las enmiendas presentadas por los diputados proeuropeos para aplazar la salida y evitar un brexit sin acuerdo
consiguid unir, por ahora, al partido conservador para respaldar el plan de May, con la condicién de cambiar la
salvaguarda para Irlanda y asi evitar la permanencia indefinida en la unién aduanera. La falta de una hoja de ruta
clara hizo cambiar la posicion inicial de la primera ministra de no renegociar el acuerdo con Europa y la llevé a
apoyar la enmienda del conservador Brady a este respecto, que aprobaron junto con la ayuda de los unionistas de
Irlanda del Norte. El apoyo de ambos partidos también sirvio para rechazar el resto de enmiendas contra el plan B.
En definitiva, el Parlamento desperdicié la oportunidad para eliminar el peor de los escenarios, mientras que el
Gobierno gan6 legitimidad para volver a Bruselas a renegociar el acuerdo de salida.

La aprobacion del Parlamento britanico de esta nueva hoja de ruta no ha cambiado la posicion de Europa, que se
mantiene firme en que el acuerdo alcanzado es el mejor posible y no esté dispuesta a reabrir las negociaciones,
sobre todo en lo que respecta a la clausula de salvaguarda. No obstante, continta la disposicién para ayudar a
May a sacar adelante una salida ordenada, aunque de momento no parece que las concesiones vayan a ser
suficientes para asegurar el apoyo de los diputados conservadores mas euroescépticos. Estos siguen esperando
una salvaguarda alternativa basada en un modelo de maxima facilitacion (una especie de frontera digital) o, en su
defecto, un cambio legal que asegure que es transitoria o la posibilidad de que Reino Unido pueda revocarla
unilateralmente. Y lo mas preocupante, dado el guifio de May a este ala del partido, es que en caso de no
conseguir un cambio importante, el acuerdo alcanzado en el seno del partido conservador apunta a que la
alternativa pasa por presionar a Europa para organizar una salida sin acuerdo a lo largo del periodo de transicion,
idealmente hasta finales de 2021.

Hacia adelante, es dificil que May consiga un plan modificado que sea respaldado por el Parlamento a mediados
de febrero, por lo que la mayoria de los diputados proeuropeos contara con una nueva oportunidad para intentar
tomar las riendas del brexit 0, en caso contrario, seguird aumentando la probabilidad de una salida abrupta. En
principio, todas las opciones seguirian abiertas, pero la urgencia del agotamiento del plazo hace mas probable que
se termine aprobando el plan de May, o que se busque algun tipo de compromiso sobre la relacion comercial
futura con Europa, como la pertenencia a la uniéon aduanera (apoyada por los laboristas) o un modelo a la
Noruega Plus (apoyado por los conservadores). En cualquiera de los casos anteriores, la extensién del articulo 50
es muy probable, pero se reduce la probabilidad de un segundo referéndum o de revocar el proceso de salida.

En definitiva, la estrategia elegida hasta ahora es muy arriesgada, y si se persiste en el empefio de forzar las
negociaciones hasta el Gltimo minuto manteniendo las lineas rojas, la probabilidad de la opcién por defecto de una
salida sin acuerdo aumenta significativamente.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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

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

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

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

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