Reino Unido

INFORME PAIS ——

Un Brexit mas suave no descarta
la desaceleracion economica

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdémico ]
Riesgo del entorno —
empresarial
Riesgo politico I
RIESGO MEDIO

para las empresas

Riesgo comercial

Riesgo financiero
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio y

le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 2.622.434.000.000 USD (ranking mundial: puesto 5, Banco Mundial 2017)
Poblacion 66,02 millones (ranking mundial: puesto 22, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Monarquia constitucional
Jefe del Gobierno Boris Johnson (Partido Conservador)
Proximas elecciones 2022, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Politicas econdmicas y fiscales favorables.

* Elevado superavit de la balanza comercial, en el
apartado de servicios.

e Sector bancario saneado.
e Estructura de exportacion diversificada.

e Entorno empresarial muy favorable.

Elevado déficit de la balanza comercial, en el
apartado de bienes.

Elevado déficit de la balanza por cuenta
corriente.

Incertidumbres en torno al Brexit.
Renta per capita decreciente a largo plazo.

Bajo crecimiento de la productividad.

PANORAMA ECONOMICO

e Laincertidumbre cuesta al crecimiento del PIB britanico
alrededor de -0,3 pp cada aino.

» Esperamos otros dos anos consecutivos de insolvencias
empresariales crecientes.

La incertidumbre cuesta al
crecimiento del PIB britanico
alrededor de -0,3 pp cada ano

Inmediatamente después de la votacion del referén-
dum de Brexit en 2016, la economia britanica logré
mantener su sélido impulso. La incertidumbre politica
fue contenida: la respuesta de la politica monetaria fue
proactiva y la politica fiscal fue favorable; la confianza
de empresasy consumidores se mantuvo resistente; los

mercados de valores se vieron impulsados por una libra
mas débil y el sector servicios siguio creciendo.

Sin embargo, la prolongada y elevada incertidumbre
acerca del Brexit, sobre todo desde julio de 2018, ha re-
ducido significativamente los focos de resistencia de la
economia britanica. La depreciacion de la libra esterli-
na (mas del 12% desde 2016) ha incrementado los cos-
tes de las importaciones y ha provocado una caida de
los margenes de las empresas, que han alcanzado su
nivel mas bajo desde mediados de 2014. La inversion se
sitla casi un 2% por debajo del nivel anterior al refe-
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réndum y se contrajo un -0,9% en 2018 por primera vez
desde la Gran Recesion.

El crecimiento del gasto del consumidor (+1,7% en
2018) alcanzo su nivel mas bajo en cinco afios. A fina-
les de 2018, la confianza de los consumidores registrd
unas cotas bajas similares a las del periodo posterior al
referéndum del Brexit, mientras que la tasa de ahorro
se desplomé a un minimo histérico. La debilidad tan-
to de la demanda interna como externa ha provocado
una fuerte desaceleracion del crecimiento de la factu-
racion en el sector manufacturero (por debajo del 2%
interanual), mientras que los servicios siguieron mos-
trando mayor resistencia (alrededor del 8% interanual).

Por lo tanto, excluyendo las reservas de contingencia,
la economia britanica entré en recesion técnica en el 3T
de 2018 y deberia mantenerse asi en el 1S de 2019 hasta
que el riesgo de un Brexit sin acuerdo quede totalmente
descartado. En 2019, seguimos otorgando una probabi-
lidad del 25% a un Brexit sin acuerdo, frente al 25% de
principios de este afio. Se estima que la incertidumbre
costara al Reino Unido un crecimiento del PIB de -0,3
puntos porcentuales cada afio y el lastre se arrastrara
hasta 2020, dadas las probables dificultades que entra-
fiaran las negociaciones sobre el futuro Tratado de Li-
bre Comercio. Pronosticamos una desaceleracion del
crecimiento del PIB al +1,0% en 2020 después del exi-
guo +1,2% de registrado en 2019.

Esperamos otros dos anos
consecutivos de insolvencias
empresariales crecientes

Las insolvencias empresariales han ido en aumento
desde mediados de 2018 y se han incrementado en un
+10% durante el ejercicio completo (hasta 21 237 ca-
sos). Si bien su ritmo de incremento es rapido, las in-
solvencias empresariales siguen estando un 40% por
debajo de los niveles maximos de 2009. Las principa-
les insolvencias (empresas con un volumen de factura-
cion superior a 50.000.000 EUR) se aceleraron en el 4T
de 2018, con cinco casos frente a los dos del trimestre
anterior. En total, se registraron 19 casos en 2018 frente
a los 15 de 2017. Los sectores mas afectados son el co-
mercio minorista, el agroalimentario y la construccion.
Esperamos que las insolvencias corporativas aumen-
ten en un +11% adicional en 2019, incluso en el caso de
alcanzarse un acuerdo sobre las condiciones de sepa-
raciony establecer un marco para la futura relacion en-
tre Reino Unido y la UE. Este nivel empeoraria hasta el
+15% ante el supuesto de un Brexit sin acuerdo, lo que
también sumiria la economia britanica en una recesion
en 2020 (el PIB se reduciria en un -1%).
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)
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Rango Importaciones

1 - 16% Alemani

Estados Unidos 14%

Alemania 10% 8% China

Francia 6%

Paises Bajos 6% 8% Paises Bajos

E 8% Estados Unidos

Irlanda 5%

(5,

== |

l l 7% Bélgica

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Automoviles 12% 1 9% Oro no monetario
Productos farmacéuticos 7% 2 9% Automoviles
Aeronautica 7% 3 5% Productos farmacéuticos
Motores 4% 4 3% Aerondutica
Oro no monetario 4% 5 3% Equipos de telecomunicaciones
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VALORACION POR PUNTOS FUERTES Y PUNTOS 2 ESTRUCTURA LA COMPLEJIDAD DE LA
PAISES DEBILES phnoRAnREconomes COMERCIAL COBRANZA
Se percibe un aumento del periodo medio de cobro
hasta los 53 dias como resultado de impagos de factu-
ras por importes elevados.
BAJA MEDIA SENSIBLE ALTA

S e

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Los tribunales britanicos son eficientes a la hora de fa-
llar, pero los cambios tarifarios recientes pueden com-
portar unos costes elevados en el caso de deudas de
gran valor. La correspondiente cesion del control de
crédito a agencias especializadas en cobranza de deu-
das externas sigue siendo una medida efectiva.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

— .

El marco de insolvencia esta orientado hacia la protec-
cion de los derechos de los acreedores, aunque se ha
hecho hincapié en la necesidad de rescatar a las em-
presas viables. Dichos procedimientos no garantiza-
rian la recuperacion de la deuda, ya que en la practica
no existen limitaciones en cuanto a la cantidad de deu-
da que se puede cancelar durante las renegociaciones.
Ademas, los procedimientos de liquidacion rara vez re-
portarian ganancias a los acreedores no garantizados.

Economista sénior a cargo de Europa:
Ana Boata
ana.boata@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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