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Perspectiva general

Informacion general Sectores més importantes (% del PIB, 2011)
Capital Londres Servicios: 78,2%

Forma de gobierno: Monarquia constitucional Industria: 21,1%

Moneda: Libra esterlina (GBP) Agricultura: 0,7%

Poblacion: 63,1 millones

Principales fuentes de importacion (2011, % del total)  Principales mercados de exportacion (2011, % del

total)
Alemania: 13,1% Estados Unidos 12,2%
Estados Unidos 8,9% Alemania: 10,6%
China: 8,8% Paises Bajos: 7,7%
Paises Bajos: 7,4% Francia: 7.2%
Francia: 5,9% Suiza: 7,1%
Bélgica: 49% Irlanda: 5,9%

Indicadores clave

2011 2013*
Crecimiento del PIB real (interanual, variacién en %) -4.0 1,8 0,9 0,2 0,9
Inflacion de los precios de consumo (interanual, 2,2 3,3 45 2,8 2,8
variacion en %)
Consumo privado real (interanual, variacion en %) -3,0 1,3 -1,3 1,0 0,9
Ventas minoristas (interanual, variacion en %) -1,6 -0,5 0,4 -0,4 -0,3
Produccién manufacturera (interanual, variacion en -9,7 3,9 2,0 -1,7 0,3
%)
Tasa de desempleo (%) 7,7 7,8 8,1 7,9 7,9
Inversion bruta en capital fijo -13,7 3,5 -2,9 1,4 1,8
(interanual, variacion en %)
Exportaciones netas reales (miles de millones de -13,9 -23,0 -1,2 -15,9 -17,9
euros)
Saldo fiscal (% del PIB) -11,1 -10,2 -8,0 -6,5 -6,8
Deuda publica (% del PIB) 52,9 60,5 66,6 72,0 76,5

* prevision Fuentes: Consensus Economics, IHS Global Insight
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Principales tendencias economicas
Malos resultados en el cuarto trimestre de 2012 — previsiones de crecimiento moderado en 2013

Segun la Oficina Nacional de Estadisticas britanica (ONS en sus siglas en inglés), en el cuarto
trimestre de 2012, el PIB del Reino Unido se contrajo un 0,3% en relacion con el trimestre anterior
(ver el grafico siguiente), al caer la produccion del sector servicios tras el repunte registrado por a
los Juegos Olimpicos y Paralimpicos de Londres. Mientras el consumo privado aumentd un 0,2% en
relacion con el tercer trimestre, la produccién cay6 un 1,9%.

La construccién registr6 un crecimiento del 0,9% respecto del trimestre anterior, pero acus6 un
retroceso del 11,0% en términos interanuales, tras una caida del 11,2% en el tercer trimestre.

A pesar de la caida registrada en el cuarto trimestre, la economia crecié un 0,1% en 2012, debido al
efecto de la caida de la produccién en manufacturas (-1,8%) y la construccion (-8%) frente al
crecimiento de la produccion en el sector servicios.

Crecimiento del PIB real
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Fuentes: Global Insight; OCDE (MEI)

En marzo de 2013, las previsiones de Consensus Economics apuntaban a un crecimiento de la
economia britanica del 0,9% en 2013 y del 1,6% en 2014. Sin embargo, la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria (OBR en sus siglas en inglés) prevé un crecimiento del PIB de tan
solo el 0,6% este afio, seguido de un 1,8% en 2014.

Crecimiento del PIB

(Variacion en % respecto al afio anterior)
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* prevision
Fuente: Consensus Forecasts (Fecha de la encuesta: 11 de marzo de 2013)
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La deuda publica sigue creciendo

Debido a la crisis crediticia de 2008 y a la posterior crisis econémica, la deuda publica paso del 38%
del PIB en 2007 al 72% del PIB en 2012 (ver el grafico siguiente). El déficit fiscal super6 el 10% del
PIB en 2009 y 2010 como consecuencia de la crisis econdmica y de las inversiones del gobierno en
medidas de estimulo. Las amplias medidas de austeridad y los aumentos de impuestos desde 2011
han reducido el déficit fiscal, si bien a un ritmo lento, situandose en 2012 en el 6,5% del PIB.

A mediados de marzo de 2013, el gobierno anuncié que mantendria su estrategia de austeridad, con
algunas medidas para permitir que se inicie la recuperacion. La mayoria de los departamentos
gubernamentales se enfrentan a recortes presupuestarios en los proximos dos afios, ya que el plan es
reducir el déficit presupuestario al 5% del PIB en 2015-2016, al tiempo que se prevé un aumento de la
deuda publica, hasta el 85,1% del PIB en 2015-2016.

Con los malos resultados econémicos de 2012 y las perspectivas de un futuro crecimiento
econémico contenido, en febrero de este afo, la agencia de calificacion Moody’s rebajo la
calificacion del Reino Unido de AAA a Aa1, mencionando las “dificultades que unas perspectivas de
crecimiento contenido a medio plazo plantean para el programa de consolidacion fiscal del
gobierno”.

Deuda publica y equilibrio presupuestario Reino Unido
(Deuda publica y equilibrio presupuestario en porcentaje del PIB)
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Fuentes: Global Insight; Office for National Statistics
Lainflacidn se estabilizara, pero sigue por encima del 2,5%

A lo largo de 2011, la inflacién de precios de consumo se mantuvo por encima del 4%, agravada por
el aumento del IVA del 17,5% al 20% en enero de ese afio, una medida destinada a hacer frente al
déficit presupuestario. En 2012, la inflacion de precios de consumo se redujo un 2,8%, procediendo
las principales presiones al alza del aumento de los precios de la energia. Segun la ONS, la inflacion
de precios de consumo aument6 un 2,8% en febrero de 2013, impulsada por el aumento de los
precios de la energia y un encarecimiento de las importaciones debido a la debilidad de la libra. Se
prevé que la inflacién se estabilice en 2013, pero seguira por encima del objetivo del 2% marcado por
el Banco de Inglaterra. No obstante, el Ministro de Hacienda anuncié una revision de las atribuciones
del Banco de Inglaterra para centrarse tanto en el crecimiento como en la inflacion.
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Inflacion de precios de consumo

(Variacion anual en porcentaje de todas las partidas del IPC)
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Fuente: Global Insight

El Banco de Inglaterra ha mantenido su tipo de interés de referencia en el 0,5 % desde abril de 2009,
sin modificar su politica monetaria de bajos tipos de interés para contribuir a mitigar los efectos del
endurecimiento fiscal y evitar ahogar el ya de por si débil crecimiento. El Banco de Inglaterra ha
inyectado de momento 375.000 millones de libras en el sistema financiero, generando dinero para
recomprar deuda publica (expansion cuantitativa).

La confianza de los consumidores sigue contenida

Tras una breve recuperacion a mediados de 2011, la confianza de los consumidores cayo,
registrando una posterior tendencia al alza en 2012, pero volvié a registrar una caida a finales de
afio debido a la incertidumbre de las perspectivas econémicas y a las preocupaciones sobre nuevos
recortes presupuestarios, una inflacién por encima de lo previsto y la caida de los ingresos medios.

Confianza de los consumidores:
(indice 100 = Neutro)
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Fuentes: Global Insight; ICON

La caida del poder adquisitivo afecta al consumo privado
Mientras el consumo de los hogares aumentd un 1,0% interanual en 2012, el crecimiento se frend a finales del

afio, con un modesto aumento del 0,2% respecto del trimestre anterior en el cuarto trimestre de 2012 (ver el
gréfico siguiente).
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Crecimiento del consumo privado real

(Variacion porcentual intertrimestral)
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Fuente: Global Insight.

El gasto de los hogares representd un 63% del PIB britanico en 2012, pero el consumo privado fue
victima de una caida de la capacidad de gastos de las familias, al situarse la inflacion de precios de
consumo por encima de los aumentos salariales por cuarto afio consecutivo. Al mismo tiempo, la tasa
de ahorro de los hogares se ha mantenido en torno al 7% de ingresos disponibles en los ultimos
cinco afios, lo que ha reducido la ratio deuda/ingresos. Se prevé que el consumo privado aumente un
0,9% en 2013, pero la actual depreciacion de la libra podria seguir reduciendo el poder adquisitivo a
corto plazo al encarecerse las importaciones.

En el periodo comprendido entre noviembre de 2012 y finales de enero de 2013, la tasa de desempleo fue del
7,8%, sin cambios respecto de los tres meses anteriores.

Consumo de los hogares

(Variacion en % respecto al afio anterior)
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Fuente: Consensus Forecasts (Fecha de la encuesta: 11 de marzo de 2013)

La caida del poder adquisitivo de los hogares se refleja en una reduccién de las ventas minoristas. Segun la
ONS, en enero de 2013, el volumen de ventas minoristas cayd un 0,6% en relacion con el mes
anterior, la cuarta caida mensual consecutiva. Tras un retroceso del 0,4% interanual en 2012, se prevé
gue las ventas minoristas sigan contrayéndose en 2013, un 0,3% (ver grafico en la pagina 2).
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La confianza de las empresas practicamente no varié en 2012

La confianza de las empresas en el sector de manufacturas se recuperd ampliamente entre mediados
de 2009 y principios de 2011. Sin embargo, empez6 a caer de nuevo a mediados de 2011, debido a
las preocupaciones respecto al menor crecimiento interno y el empeoramiento de las perspectivas
econdmicas, los problemas en la zona del euro y la incertidumbre en relaciéon con la economia de
Estados Unidos. En el transcurso de 2012, la confianza de las empresas practicamente no vario.

Confianza de las empresas

(indice del sector de manufacturas)
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Fuentes: Global Insight; OCDE (MEI)

Los préstamos a empresas siguieron cayendo

A pesar de las amplias medidas del Banco de Inglaterra, el crecimiento anual neto de los préstamos
bancarios a empresas ha sufrido un deterioro desde 2009. Por una parte, muchas empresas se
muestran reticentes a contraer préstamos para inversiones o procesos de expansion debido a la
incertidumbre econémica, al tiempo que, por otra parte, los altos tipos de interés disuaden a las que
buscan financiacion bancaria, ya que los bancos todavia se muestran reticentes a conceder crédito
debido a sus propios problemas.

El sector manufacturero sigue teniendo dificultades

Tras registrar una caida del 9,7% en 2009, la producciéon manufacturera crecié ligeramente en 2010 y
en 2011, pero volvié a caer en 2012 un 1,7%. Segun la ONS, desde noviembre de 2012 hasta finales
de enero de 2013, el sector registré una caida del 2,2% en términos interanuales, al verse afectadas
las manufacturas britanicas por la menor demanda interna y de la zona del euro. En 2013, se prevé
gue la produccién manufacturera tenga un crecimiento de tan solo un 0,3% interanual.
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Produccion manufacturera

(Variacion en % respecto del afio anterior)
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Fuente: Consensus Forecasts (Fecha de la encuesta: 11 de marzo de 2013)

Caida de las inversiones en el segundo semestre de 2012

Tras el crecimiento registrado en el primer semestre de 2012, la inversion fija bruta retrocedié un
0,4% en el cuarto trimestre en relaciéon con el trimestre anterior, tras una caida del 0,6% en el tercer
trimestre. En 2012, la inversion fija bruta crecié un 1,4% y se espera que registre un crecimiento del
1,8% en 2013 (ver el grafico siguiente).

Inversion fija bruta

(Variacion en % respecto del afio anterior)
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Fuente: Consensus Economics (Fecha de la encuesta: 11 de marzo de 2013)
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Posicion exterior: no se registra una reduccion del déficit comercial

Si bien el Reino Unido registra sisteméaticamente un superavit comercial en el ambito de los servicios,
este se ven anulado por su cronico déficit en materia de comercio de bienes. Segun la ONS, la balanza
comercial del Reino Unido por lo que respecta a bienes pasé de un déficit de 47.000 millones de libras en 2002 a
107.000 millones en 2011. Dejando al margen el petroleo y partidas no recurrentes (por ejemplo, buques y
aviones), el déficit comercial en bienes fue de 22.200 millones de libras en el cuarto trimestre de 2012,
600 millones de libras por encima del dato registrado en el cuarto trimestre de 2011. Se prevée que el
déficit comercial del Reino Unido aumente de 15.900 millones de euros a 17.000 millones en 2013, a
pesar de la depreciacién de la libra en el segundo semestre de 2012 y a principios de 2013 frente a las
monedas de los principales socios comerciales del Reino Unido, lo que deberia, en teoria, favorecer a
los exportadores britanicos. Segun HIS Global Insight, las exportaciones de bienes y servicios no
atribuibles a factores se estabilizaron en 2012 y se prevé un aumento de tan solo el 2% en 2013. En el
cuarto trimestre de 2012, el volumen de las exportaciones cay6 un 0,8% en relacion con el trimestre
anterior, mientras que las importaciones retrocedieron un 0,5%. El déficit por cuenta corriente se mantuvo
en niveles elevados en 2012, el 3,5% del PIB.

Entorno en materia de insolvencias
Se prevé una nueva caida de las insolvencias en 2013

En 2008 y en 2009 se registrd un aumento espectacular de las insolvencias de empresas: un 24,2% y un
22,8% respectivamente. Mientras que, en 2010, las quiebras de empresas cayeron un 15,9%, esta
tendencia favorable no se mantuvo en 2011. No obstante, en 2012, se registré un retroceso del 4,3%
en términos interanuales. Segun el Insolvency Service del Reino Unido, en el cuarto trimestre, el
namero de insolvencias (liquidaciones forzosas) en Inglaterra y Gales se redujo un 10,7% en términos
interanuales y un 3,3% en relacion con el trimestre anterior, situandose en los 3.834 casos. Prevemos que esta
tendencia positiva se mantenga en 2013, si bien el numero de insolvencias seguira estando por
encima de los niveles registrados antes de la crisis.

Tendencia en materia de insolvencias: Reino Unido

(Suma encadenada a un afio del nimero de insolvencias a partir de datos trimestrales)
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Fuentes: Global Insight; The Insolvency Service.
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Insolvencias de empresas en el Reino Unido

(Variacion interanual)

20,000 - ~ 20,000
17,500 - 17,500
15,000 - 15,000
12,500 - 12,500
10,000 ~| 10,000
7,500 ~ - | 7,500
5,000 - - | 5,000
2,500 - | 2,500
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013**
variacion en % -4.8 % 24.2% 22.8% -15.9% 5.2% -4.3% -10.0% 8
*estimacion **prevision

Fuentes: Atradius Economic Research; The Insolvency Service

El riesgo de impago de las empresas britanicas seleccionadas se ha reducido

En 2012, el promedio de frecuencia prevista de impagos (EDF) de las empresas britanicas seleccionadas se
sitlio entre el 0,5% y el 0,6% (0,51% en julio de 2011), y finalmente cayd hasta el 0,43% en enero de 2013, la
primera vez, desde mayo de 2008, que la EDF se ha situado por debajo del 0,5%. Sin embargo, ante la actual
incertidumbre econdémica, no se puede descartar que esta tendencia se invierta.

Evolucion de la EDF media por pais*
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Fuente: KMV Credit Monitor y Atradius Economic Research

*El gréfico de Frecuencia Prevista de Impagos (EDF) anterior estd basado en las empresas seleccionadas en los mercados mencionados, y en la
probabilidad de impagos en todos los sectores a lo largo del proximo afio. En este contexto, el impago se define como el incumplimiento de un pago
previsto, o el inicio de procedimientos de concurso de acreedores. La probabilidad de impago se calcula sobre la base de tres factores: el valor de
mercado de los activos de una empresa, su volatilidad y su actual estructura de capital. Como referencia, la probabilidad de que una empresa incurra en
impago es 1%.
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Prevision del comportamiento de los sectores britanicos

Marzo de 2013
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informacién facilitada. Si bien hemos hecho todo lo posible por asegurarnos de que la informacién contenida en este informe procede de fuentes fiables, Atradius no se responsabiliza
de los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de la misma. Toda la informacién contenida en este documento se facilita “tal cual”, sin garantia de integridad, exactitud,
puntualidad o de los resultados obtenidos por el uso de la misma, y sin garantia de ningun tipo, expresa o implicita. En ningln caso Atradius, sus asociaciones o compafiias, o los
socios, representantes o empleados de las mismas seran responsables ante usted o ante cualquier persona de las decisiones tomadas sobre la base de la informacién contenida en
este informe o por cualquier perjuicio derivado, especial o similar, atin en el caso de haber sido prevenidos frente a la posibilidad de dichos perjuicios.
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