Arrancan las negociaciones para el Brexit

= Inicié el proceso del Brexit sin que los conservadores haya formado
una mayoria en el Parlamento

= La reina Isabel Il presento el programa legislativo para los proximos
12 meses

= Cabe mencionar que el Partido Conservador todavia tiene que
finalizar la coalicion con el partido irlandés DUP para tener mayoria
en el Parlamento

= Tanto el Reino Unido como la Unidn Europea han acordado centrarse
inicialmente en las negociaciones sobre los procedimientos de divorcio
del bloque para después pasar al tema de comercio

= El Reino Unido debera pagar sus obligaciones financieras a la Union
Europea antes de que se efectle su salida

= El menor flujo de refugiados podria permitir un acuerdo menos
dréastico en materia migratoria

= Los britdnicos muestran una division de opiniones respecto a los
beneficios de la salida del bloque

= Vemos como lo mas probable un Brexit “suave”, con la posibilidad de
una permanencia en el mercado Unico

Inici6 el proceso del Brexit sin que el partido conservador haya formado
una mayoria en el Parlamento. El pasado 8 de junio se celebraron las
elecciones generales anticipadas en el Reino Unido y el resultado no fue el
esperado para el Partido Conservador de Theresa May. La primera ministra
intentaba lograr una composicion diferente en el Parlamento para tener mayor
apoyo durante las negociaciones del Brexit, lo anterior resultaba relevante, ya
gue las préximas elecciones generales se hubieran llevado a cabo el 7 de mayo
de 2020. Suponiendo que el Brexit concluiria en 2019, las negociaciones se
habrian encontrado en su punto mas algido con las elecciones generales mas
cerca de celebrarse. Sin embargo, los resultados de las elecciones lejos de
cumplir con el objetivo de la primera ministra, Illevaron a que el Partido
Conservador perdiera la mayoria al obtener s6lo 318 lugares en la Camara de los
Comunes, por debajo de los 326 asientos que se requerian. No obstante, esto no
fren6 el inicio del proceso del Brexit del pasado 19 de junio. Sin embargo,
parece que algunas cosas seran distintas de lo esperado, dado que se anticipaba
una victoria holgada de los conservadores que les hubiera dado mayoria dentro
del Parlamento.
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Nueva composicion del Parlamento
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La reina Isabel Il presentd el programa legislativo para los préximos 12
meses y dijo que la prioridad es asegurar el mejor acuerdo de salida de la
Unidén Europea. El gobierno present6 14 proyectos de ley y dos borradores que
tendran que ser aprobados durante el recién inaugurado periodo legislativo.
Entre las ocho leyes sobre el Brexit se encuentra el Great Repeal Act. El
parlamento britanico enfrenta el desafio de acabar con mas de 40 afios de leyes
en comdn, un tema que tiene consecuencias para casi todos los sectores de la
economia. El objetivo del Great Repeal Act es dar continuidad juridica al Reino
Unido una vez que haya salido de la UE. En este contexto, se derogara la Ley de
las Comunidades Europeas de 1972y, por lo tanto, pondra fin a la aplicabilidad
de la legislacion de la UE en el Reino Unido dando al Parlamento el poder de
absorber partes de la misma en la del Reino Unido y desechar elementos que no
quiere mantener. Mientras tanto, se deberadn hacer miles de enmiendas entre
ahora y el Brexit, incluyendo algunas menores —como referencias a las
instituciones de la UE-, y otras mas sustanciales, como por ejemplo los que
tienen que ver con los cuerpos reguladores. Los sectores mas afectados por estos
cambios seran el farmacéutico, el financiero, el aeronautico, entre otros. Entre
las prioridades del Parlamento durante este periodo, mencioné establecer nuevas
politicas nacionales en inmigracion. Ademas, se esperan nuevas legislaciones en
temas de comercio y aduanas una vez que el Reino Unido abandone el blogue.
Cabe mencionar que la apertura de sesiones en el Parlamento se pospuso dos
dias debido al inicio del Brexit en Bruselas, asi como para dar tiempo a los
conservadores de conseguir el apoyo del Partido Democrético Unionista (DUP)
de Irlanda del Norte a su programa de gobierno. Sin embargo, la primera
ministra, Theresa May, llegé a la apertura oficial del periodo legislativo sin
haber cerrado un acuerdo con los unionistas norirlandeses.
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A partir del resultado de la eleccion general anticipada, ahora se contempla
la posibilidad de un Brexit “suave”. Ante los resultados poco favorables para
los conservadores en la eleccion parlamentaria, y por ende, el menor poder
dentro de la Camara de los Comunes, la mayoria de los partidos que lo
componen han pedido a May un Brexit mas “suave”. Esto implica que el Reino
Unido permaneceria en la Asociacion Europea de Libre Comercio (EFTA por
sus siglas en inglés) y en el Espacio Econémico Europeo (European Economic
Area 0 EEA), con lo que tendra el mismo acceso al mercado europeo que tiene
Noruega. Adicionalmente, podria negociar mantenerse en la unién aduanera.
Esto es particularmente relevante para la Republica de Irlanda e Irlanda del
Norte, ya que la primera es una nacién independiente que es parte de la UE.

Tanto el Reino Unido como la Union Europea han acordado centrarse
inicialmente en las negociaciones sobre los procedimientos de la separacion
del bloque. En las ultimas platicas de los principales negociadores, se acordd
dar prioridad a las negociaciones sobre la salida y fijar los derechos de los
ciudadanos de la Union Europea que viven en el Reino Unido y de los britanicos
que viven dentro de los paises del bloque. Otro tema muy relevante de la
primera fase sera como evitar una frontera dura entre Irlanda del Norte y la
Republica Irlandesa. Sin embargo, David Davis ha dicho que el proceso de
salida no puede concluirse sin tener en cuenta el futuro de la relacion, ya que
tienen que ir de la mano. Vale la pena recordar que el Reino Unido habia
planteado anteriormente llevar a cabo las negociaciones del divorcio en paralelo
con el tratado bilateral de comercio. Ahora, Davis ha dicho que espera que la
primera fase se enfoque en los términos de salida y que concluya en octubre,
dando paso asi a las negociaciones sobre la nueva relacion con la UE. Para ello,
pretenden formar tres grupos de trabajo: (1) Uno encargado del acuerdo
financiero; (2) otro enfocado en los derechos de los ciudadanos; y (3) el Gltimo
encargado de otros temas legales relacionados con la separacién. Habra una
semana de negociaciones en cada mes con una pausa en medio para trabajos
técnicos y consultas. Es importante mencionar que el Reino Unido debe intentar
lograr las mejores condiciones posibles en el aspecto comercial, ya que mas del
50% de su comercio total esta ligado a la UE (ver graficas en la parte inferior).

Exportaciones del Reino Unido Importaciones del Reino Unido
% del total % del total

Unién Europea Unién Europea 50.2

Estados Unidos Estados Unidos
China China
Canada Canada
Japon Japon
Australia India
India Australia

México México

60

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg



Principales negociadores del Brexit. David Davis, es Secretario de Estado para
la salida de la UE y es el principal negociador de Reino Unido en Bruselas.
Formé parte de las fuerzas especiales del ejército britanico y se ha llegado a
especular sobre la posibilidad de que se convierta en primer ministro, en caso de
gue May se viera obligada a presentar su dimisién. Por su parte, Michel Barnier,
es el principal negociador de la Union Europea. Es ex Ministro de Asuntos
Exteriores de Francia y fue dos veces comisario europeo. Superviso la
regulacion de la UE que siguio a la crisis financiera global y muchos creen que
Barnier estd buscando ser presidente de la Comision Europea. Otro miembro
importante es Oliver Robbins, el “sherpa” (representante personal de un
gobernante) de Theresa May. Es un funcionario, no un politico, y su trabajo
durante los préximos dos afios serd actuar como puente entre May y los demas
lideres europeos. Por su parte, Sabine Weyand, es sub-jefa de las negociaciones
por parte de la UE y su cometido sera dar soporte a Barnier y resolver los
problemas cuando la complejidad técnica y la politica de alto nivel coincidan.
Weyand ha trabajado durante afios en Bruselas y anteriormente pasé un afio en
la Universidad de Cambridge estudiando a Shakespeare. En tanto, Sir Tim
Barrow es el embajador britanico ante la UE. Se le recluté para participar en las
negociaciones del Brexit a principios de este afio después de que May
sustituyera a su predecesor en Bruselas, lvan Rogers. Finalmente, Didier
Seeuws, es jefe del equipo del Brexit en el Consejo Europeo. El papel del
diplomatico es presidir el comité de los paises miembros de la UE que supervisa

a Barnier.
k‘l%
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El Reino Unido debera pagar sus obligaciones financieras con la Unién
Europea. La Comisidn Europea aln no sabe cual sera el monto de la cuota de
salida para el Reino Unido por concepto de obligaciones financieras. En un
inicio se estimaba que podria ser de 60mme, aunque recientemente se habla de
una cifra en torno a 100mme. De cualquier manera, la Comisién quiere avanzar
en el tema lo mas posible antes de que comiencen ya las platicas sobre la salida
y la futura relacién. Se contempla que el pago podria estar rondando entre los
55mme y los 75mme dado que el Reino Unido tiene algunos activos con
respecto a la UE. Vale la pena mencionar que en Bruselas estarian satisfechos
con un pago de alrededor de 64mme, con lo que evitarian hacer modificaciones
al presupuesto actual que llega hasta 2020, asi como cubrir las obligaciones del
Reino Unido. Un pago de esta magnitud representa alrededor de 2.5% del PIB
de ese pais, por lo que el incremento en la deuda soberana seria muy moderado.
En este contexto, el Reino Unido ahorrara en contribuciones a la UE cerca de
130 millones de euros al mes, lo que en un afio suma poco menos de 7mme. A
este ritmo, la cuota de salida sera contrarrestada en un rango de 7 a 10 afios. No
obstante, el costo de perder un punto porcentual del PIB es de casi 13mme, por
lo que una pérdida de crecimiento de 0.5pp de una sola vez borraria todos los
ahorros por concepto de pagos a la UE.

El menor flujo de refugiados podria permitir un acuerdo menos drastico en
materia migratoria. La crisis migratoria ocurrida en 2014-2015 fue una de las
principales causas del despertar de varios movimientos anti-establishment, que
buscaban recuperar los valores nacionalistas y evitar entre otras cosas, la
inmigracion. El propio voto del Brexit estuvo altamente relacionado con ello. Lo
cierto es que las aplicaciones para pedir asilo en el Reino Unido han disminuido
moderadamente desde entonces, aunque esto esta asociado a una menor cantidad
de aplicaciones a toda la Union Europea. La participacién del Reino Unido en el
total de aplicaciones a toda la UE es de 5%, pero ya ha rebotado desde un
minimo de 2.3% en agosto del afio pasado, lo que pensamos se deriva del apuro
de la gente para entrar antes de que las reglas de la UE ya no apliquen. No
obstante, pensamos que dado que las solicitudes de asilo ya no se han
incrementado en términos absolutos, este tema podria pasar a segundo plano,
con un acuerdo no tan dréastico como se pensaba luego del voto por la salida de
la UE. Consideramos que el Reino Unido no cerrara sus fronteras, aunque si
lograra su independencia para poder implementar leyes en esta y otras materias,
con lo que los controles de inmigracion podrian tornarse menos amigables al
exterior.
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Situacion migratoria en el Reino Unido
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Los britanicos muestran una division de opiniones respecto a los beneficios
del Brexit. De acuerdo a una encuesta conducida por el Centro de Investigacion
Pew, la mayoria de los encuestados en paises de la Union Europea piensan que
la salida del Reino Unido del bloque no les favorece. Al mismo tiempo, los
europeos tampoco piensan que esto es beneficioso para el Reino Unido. No
obstante, los britanicos estan divididos con un 44% de opini6n positiva respecto
a la salida de la UE y con un 48% de opinién negativa. Lo anterior contrasta con
el resultado en el referéndum por la salida del Reino Unido de la UE el pasado
23 de junio de 2016, en donde la salida triunf6 con el 51.9% de los votos.

Vemos como la mas probable un Brexit “suave”. En nuestra opinién, dados
los resultados de la eleccion general, lo més probable es que las negociaciones
acaben en condiciones de salida menos agresivas de lo anticipado, lo que al final
acabara tomandose como un escenario positivo con menores implicaciones para
el crecimiento econémico y menor impacto sobre la moneda y por ende sobre la
inflacion. Consideramos que dado que el motivo del referéndum era el voto por
una salida de la UE -que contempla la union aduanera, pero que no contempla al
mercado Unico- podria darse un tipo de acuerdo similar al que tienen paises
como Noruega, Islandia y Liechtenstein. De esta forma, el comercio sigue
siendo libre de aranceles, pero debe pasar por las aduanas para su inspeccion, lo
que puede afectar el tiempo de transportacion. Con la salida de la UE y la
permanencia dentro del mercado Unico recuperarian su habilidad de imponer sus
propias leyes. La inmigracion podria ser controlada pero no frenada, al tiempo
en que mantendrian varios de los beneficios en materia de comercio. Por lo
anterior, pensamos que el Reino Unido no quiere perder a su principal socio
comercial, pero la UE tampoco dara facilidades extraordinarias en caso de salir
del mercado Unico, porque esto catapultaria la posibilidad de referéndums en
otros paises del bloque.
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Certificacion de los Analistas.
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Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
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Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
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Remuneracién de los Analistas.
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Tenencia de valores y otras revelaciones.
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