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l. Introduccion

La manera en que se producird la salida del Reino Unido de la Unidn Europea (si es que
finalmente se produce) es uno de los elementos geopoliticos que mas preocupan en el ambito
europeo. ;Se tratard de un brexit relativamente suave o iremos hacia la via del hard brexit?
Pronto sabremos mas sobre el desenlace, aunque, incluso entonces, multiples disposiciones
institucionales que terminen acordandose posteriormente acaben matizando la opcién hacia
un sentido u otro.

Segun la via tomada, las implicaciones en el plano econémico seran muy diferentes, no solo
para el propio Reino Unido sino también para la Union Europea y, en particular, para la
economia espafola. El caso de la economia espafiola, precisamente, es el que nos ocupa en
estas paginas. Entre las distintas vertientes analiticas que se pueden tomar sobre el impacto
del brexit, en este articulo nos centramos en analizar cuan mas dificil sera para las empresas
espanolas establecer vinculos de internacionalizacion con el Reino Unido. Sin duda, un
elemento que inquieta a buena parte de los empresarios de nuestro pais.

Para valorar el impacto del brexit desde esta dptica, utilizamos el indice CaixaBank para la
Internacionalizacién Empresarial (ICIE). Este indice clasifica a los paises extranjeros segun el
potencial de internacionalizacién que ofrecen para las empresas espanolas en base a varios
aspectos clave (accesibilidad al mercado, atractivo comercial, etc). Asi, por ejemplo, en el caso
del ICIE 2019, Reino Unido ocupa la segunda posicion, por detras de Francia, en potencial de
internacionalizacién de entre un total de 67 economias analizadas. Las importantes relaciones
comerciales, tanto en bienes como en servicios, con la economia britanica, los vinculos de
inversién que nos unen, asi como el desarrollado marco administrativo y legal del Reino Unido
o una fuerza laboral bien preparada, entre otros muchos aspectos positivos, colocan al pais
anglosajon en el podio del ICIE. Llegados a este punto, es importante precisar que el ICIE
recoge principalmente hechos sobre el pais analizado, y no tanto riesgos no materializados.
De ahi, que el ICIE para el Reino Unido haya variado tan poco en los ultimos anos, perdiendo
tan solo una posicién (a pesar del voto favorable a la salida de la Unién Europea en junio de
2016) desde la anterior actualizacion del ICIE (en 2017).

El ejercicio que acometemos intenta capturar la materializacion de estos riesgos sobre el brexit
y cdmo estos impactaran en el ICIE y, por tanto, en el potencial de internacionalizaciéon que
ofrecera el Reino Unido a las empresas espaiolas. En concreto, para el andlisis nos basamos en
los cuatro escenarios de brexit que plantea el Banco de Inglaterra (en adelante, BoE) y sus
estimaciones de impacto a cinco afos vista sobre un gran numero de variables econémicas y
financieras." Los cuatro escenarios van de menos disruptivo a mas disruptivo, donde en los dos
primeros se da un acuerdo entre el Reino Unido y Bruselas (por lo que podriamos enmarcarlos
dentro de lo que ha venido a llamarse un soft brexit), y en los dos ultimos habria una salida no
acordada (por lo que encajarian dentro de lo que se entiende como un hard brexit). A partir de

"Véase, England, B. 0. (2018).
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estos escenarios re-calculamos el ICIE para el total de 67 paises analizados, incluyendo Reino
Unido.

Los resultados muestran como, en todos los escenarios, el Reino Unido seguiria gozando de
una posicion aventajada dentro del ranking del ICIE. Esto es, cinco afios después del brexit,
continuaria siendo un pais atractivo para las empresas espafiolas que plantearan
internacionalizarse. En concreto, el Reino Unido seguiria en el Top 5 del ICIE. La razén de que
permanezca entre los primeros puestos es que la formalizaciéon de la separacién del Reino
Unido de la Unién Europea no cambiara significativamente los fuertes vinculos de inversion
que launen a Espafa, el avanzado marco administrativo y legal britanico o su preparada fuerza
laboral, entre otros aspectos relevantes para la internacionalizaciéon. Asi, buena parte de los
factores que actualmente encumbran al Reino Unido dentro del ranking del ICIE seguiran
presentes en cinco afnos. De hecho, el Reino Unido, no se alejaria de la posiciéon que ocupa
actualmente EE. UU. en el ranking del ICIE 2019: un pais avanzado, también anglosajén, que
no forma parte de la Unién Europea, y que geograficamente esta mas lejos que el Reino Unido.

Con todo, bajo un soft brexit (que corresponde a los dos primeros escenarios), el valor del
indice ICIE seria superior al valor bajo un hard brexit (los dos Gltimos escenarios). Esta diferencia
se deberia en gran parte a la existencia de un acuerdo de libre comercio relativamente amplio
con la Unién Europea en los dos primeros casos, toda vez que un acuerdo de este tipo es un
elemento clave que las empresas valoran cuando deciden establecer relaciones comerciales,
de inversion o de otro tipo con un pais extranjero. La pérdida de poder adquisitivo de los
consumidores britdnicos también jugaria en contra de los dos escenarios menos benignos de
brexit.

Finalmente, es importante destacar que, la incertidumbre que genera el brexit ya estd
afectando al crecimiento econémico (principalmente del Reino Unido y, en particular, en
forma de una paralizacion de proyectos de inversién) y puede dificultar las relaciones
empresariales con Espafa a corto plazo.? No obstante, este no es el marco temporal que se
tiene en cuenta en el articulo, sino la afectacién a medio plazo (cinco afos). En este marco
temporal, la certidumbre sobre el nuevo marco de relaciones, un marco legal e institucional
sélido y las relaciones comerciales y econdmicas existentes deberian favorecer la vuelta a una
cierta «normalidad».?

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera. En la seqgunda seccién describimos
brevemente en qué consiste el indice ICIE. Después acercamos al lector a las relaciones
bilaterales que existen en la actualidad entre el Reino Unido y Espafia. Ambos elementos son
necesarios para después entender el procedimiento del ejercicio y los supuestos en este, que
es precisamente lo que desarrollamos en la siguiente seccion metodoldgica. En la quinta
seccién presentamos los principales resultados. Por ultimo, concluimos.

2 Goldman Sachs estima que el PIB del Reino Unido es ya un 2,6% menor al que habria sido sin el brexit en 2016, principalmente
por la caida de la inversion (Goldman Sachs (2019)).

3 De hecho, la mayor preocupacion dentro de las empresas britanicas, y en particular de aquellas que comercian con la Unién
Europea, se refiere a cudl serd la nueva relacién futura con el Reino Unido, “la nueva normalidad”, y no las implicaciones en el
corto plazo (Bloom et al, 2019).
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Il. ;Qué es el ICIE?

El ICIE es un indice que permite clasificar a los paises extranjeros segun el potencial que
ofrecen en la internacionalizaciéon para las empresas espanolas: es decir, cuan atractivo es,
desde una éptica espafiola, cada mercado extranjero. Para la elaboracion del ICIE se analizan,
sobre un total de 67 paises, los principales aspectos que influyen en la decision de las empresas
espanolas de internacionalizarse en un determinado pais. Esta perspectiva “espaiola”
distingue al ICIE de otros indices que toman un enfoque mas global.

El ICIE aglutina los aspectos clave que determinan la decisién de internacionalizarse en cinco
pilares, que permiten valorar los puntos fuertes y los puntos débiles de cada pais extranjero.
Concretamente, los cinco pilares son: (i) el grado de accesibilidad al mercado de cada pais, (ii)
la facilidad de operar en cada mercado, (iii) el atractivo comercial, (iv) el entorno financiero e
innovador y (v) la estabilidad institucional y macroeconémica.*

Adicionalmente, cada pilar estd constituido por distintos subpilares, que capturan las
principales dimensiones de los distintos ambitos. Tanto el ICIE como los distintos pilares que
lo componen se sitan en una escala de 0 a 100; cuanto mas cerca de 100, mas facil es para las
empresas espafiolas internacionalizarse en el pais en cuestion.

Segun el ICIE 2019, los paises de Europa Occidental son nuevamente los que presentan las
condiciones mas favorables para la internacionalizacion de las empresas espafiolas (véase el
grafico 1). Ostentan un ICIE promedio de 72 puntos, frente a los 55 puntos promedio del
conjunto de 67 paises analizados. Estos paises destacan en los cinco pilares. No en vano son
los paises, en conjunto, mas cercanos a Espafna, con un marco administrativo y legal muy
desarrollado, una fuerza laboral bien preparada, un poder adquisitivo significativo, y un
entorno financiero, institucional e innovador sélido, entre otros muchos aspectos positivos.

En el detalle de paises, en el Top 15 del ICIE tenemos a 11 paises de la regiéon de Europa
Occidental (véase el gréfico 2). En concreto, en 2019, el ranking esta encabezado por Francia,
principal socio comercial de Espana en bienes, miembro de la UE y con el que compartimos
frontera terrestre. Como ya adelantabamos, Reino Unido, se sitla en la segunda posicion, a
pesar del brexit. En gran medida, esto se debe a que el ICIE recoge principalmente hechos del
pais analizado, y no tanto riesgos aun no materializados.

Precisamente el ejercicio que aqui llevamos a cabo lo que hace es plantear cuatro posibles
situaciones a futuro acerca del brexit donde algunos de los riesgos se han materializado en
mayor o menor medida y a partir de ahi recalcular de nuevo el ICIE.

4 Para mas detalles sobre su elaboracién, véase la «Nota Metodolégica del Indice CaixaBank para la Internacionalizacién
Empresarial» (ICIE 2019), Documento de Trabajo CaixaBank Research 01/19 en la web de CaixaBank Research
(http://www.caixabankresearch.com/).

CaixaBank Research 5 Documento de trabajo 02/2019


http://www.caixabankresearch.com/

Grafico 1: Ranking regional y principales 15 paises del ICIE 2019
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Fuente: CaixaBank Research.

lll. Relaciones de Espana con el Reino Unido

Las relaciones comerciales, de inversion y, en general, econémicas, entre el Reino Unido y
Espafa son estrechas. Algo que no deberia sorprendernos después de constatar que el Reino
Unido ocupa la segunda posicion en el ranking del ICIE, mostrando que para las empresas
espanolas el Reino Unido es un pais en el que es relativamente facil establecer relaciones de
internacionalizacion.

Entrando en algo de detalle, el Reino Unido ocupa la quinta posicién como destino de las
exportaciones de bienes espafnolas y también como pais de origen de las importaciones de
bienes que realiza nuestro pais. Asimismo, en el dmbito de los servicios, su posicién es
destacada. En particular, en el sector turistico, donde el Reino Unido es nuestro principal
mercado emisor tanto en nimero de turistas como en gasto.” En 2018 llegaron a Espafa 18,5
millones de turistas britanicos, lo que representa un 22,4% del total de turistas internacionales
que recibimos. Y su gasto ascendi6 a 17.966 millones de euros (un 20,0% del total de gasto).
Un papel predominante pues, el de los turistas britanicos, y ello a pesar del retroceso que sufrio
en el dltimo afo: un 1,5% menos que en 2017 en numero de turistas, aunque no en gasto total,
que se incremento en 2,7%.

5> Véase CaixaBank Research (2019). Informe Sectorial Turismo (2° semestre). «;Cémo esta afectando el brexit al turismo en
Espafia?».
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Esta elevada exposicién espafiola al Reino Unido en términos comerciales, no obstante, no es
algo extrafio en el marco de la Uniédn Europea. De hecho, el total de bienes y servicios
espafnoles exportados al Reino Unido en porcentaje del PIB de Espaia es algo inferior al
promedio de las exportaciones que realiza la Union Europea: del 3,2% del PIB en Espaia frente
a algo menos del 4% en la Unién Europea (véase tabla 1). Si bien exportamos mas servicios
(relativamente al total de exportaciones) que el promedio de la Unién Europea, en bienes,
exportamos algo menos (véase grafico 3). Aun asi, otros paises de gran tamafio en la Unién
Europea tienen una exposicion menor en términos comerciales, como es el caso de Francia o
de Italia. En cuanto a los flujos de importacién procedentes del Reino Unido, la conclusion es
parecida a lo comentado acerca de las exportaciones.

En el ambito de la inversion, de nuevo, los vinculos de Espafia con el Reino Unido son
relevantes (véase la tabla 1y gréfico 3). Aunque, también en este caso estos no distan tanto
de los existentes con la Unién Europea en su conjunto. En concreto, el Reino Unido es el tercer
maximo receptor del total de stock de Inversién Extranjera Directa (IED) de Espafia. En
porcentaje del PIB, ello supone aproximadamente un 8,8% del PIB espafiol, una cifra que esté
por debajo del 16,2% en el promedio de la Unidn, pero por encima de las cifras para Alemania
o Francia, dos importantes referentes. Por su parte, el stock de IED del Reino Unido en Espafia
presenta una ratio sobre PIB superior a la registrada en el conjunto de la Unién Europea. En
particular, la IED del Reino Unido en Espaina representa el 6,3% del PIB espafiol, mientras que
representa el 5,4% en la Unién Europea.

En definitiva, el Reino Unido ocupa una posicidon relevante para Espaia en el panorama de las
relaciones econdmicas bilaterales. Pero es importante destacar que esta posicion no es muy
distinta a la que ostenta el Reino Unido con respecto al resto de paises de la Unién Europea.®
Por esta razén, cuando llevamos a cabo el andlisis de la hipotética situacién del Reino Unido
con respecto a Espafna dentro del indice de internacionalizaciéon ICIE a cinco afos vista,
asumimos que los efectos de la nueva situacién sobre las relaciones Reino Unido-Espafia son
parecidas a las estimadas por el Banco de Inglaterra con respecto a las relaciones promedio
del Reino Unido con respecto al resto del mundo, donde la Unién Europea, es la principal
region en términos de relaciones econémicas bilaterales.

6 Véase Banco de Espaiia (2019) para més detalles en las relaciones comerciales de inversion y a nivel sectorial.
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Tabla 1: Relaciones bilaterales de Espaina con el Reino Unido

Exportaciones al Reino Unido Importaciones del Reino Unido

Millones de € % del total % del PIB Millones de € % del total % del PIB

Bienes
Espafa 18.978 6,7% 1,6% 11.449 3,6% 1,0%
Eurozona 275.090 12,1% 2,4% 172.085 8,3% 1,5%
Servicios
Espana 19.622 15,4% 1,6% 11.757 16,1% 1,0%
Eurozona* 169.346 11% 1,5% 134.953 9,9% 1,2%

Inversion en Reino Unido Inversion del Reino Unido

Inversién Extranjera Directa (Stock)

Espafa 102.076 20,8% 8,5% 72.999 12,7% 6,1%
Eurozona* 1.810.456 12,4% 16,2% 608.749 10,1% 5,4%

Notas: *Datos respectivos a 2017.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco de Esparfiay UNCTAD.

Grafico 2: Relaciones bilaterales de comercio e inversion con el Reino Unido
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y Banco de Esparia.
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IV. Metodologia

Definicion de escenarios de brexit

Existe una gran cantidad de analisis que tratan de entender y cuantificar los efectos del brexit
sobre la economia del Reino Unido, especialmente coémo reaccionara el comercio exterior de
la economia britdnica, como el consumo y la inversién se veran afectadas o si la inflacion
experimentara cambios significativos. Para estudiar el impacto de la salida del Reino Unido de
la UE sobre las decisiones de internacionalizaciéon de las empresas espafolas nos hemos
basado en articulos con una perspectiva analitica amplia, es decir, que estudien como afectara
el brexit a un gran nimero de variables econémicas de manera integrada. En este sentido,
hemos tomado como referencia principal el articulo del BoE (2018) para generar una matriz
de impactos sobre las variables que incluimos en el ICIE 2019.

En dicho articulo se analizan cuatro escenarios diferentes en funciéon del modo en el que el
Reino Unido haga efectiva su salida de la UE, lo que resulta muy conveniente, dado que el
efecto de una salida pactada y el de una salida sin acuerdo presentan diferencias relevantes.
Para entender las implicaciones de cada uno de los cuatro escenarios es interesante explicar
brevemente el marco en el que se encuentra actualmente el Reino Unido como miembro de
la UE.” Actualmente el Reino Unido tiene acceso al mercado Unico europeo, lo que quiere decir
gue no existe ningun tipo de barrera arancelaria ni regulatoria sobre el comercio de bienes y
minimas sobre el de servicios. También existe libre movimiento de capitales con el resto de
paises de la UE, lo que facilita que el Reino Unido actie como hub financiero de toda la Unién.
Por dltimo, existe libre movimiento de personas, a pesar de no formar parte de la Espacio
Schengen, lo que significa que cualquier ciudadano de la UE puede visitar, residir o trabajar en
el Reino Unido solo por el hecho de serlo.

La situacién expuesta en el parrafo anterior presentara diferencias con el marco bilateral que
se instaurara tras el brexit, aunque estas diferencias dependeran en gran medida del tipo de
salida que se lleve a cabo. Estas diferencias quedan patentes al comparar los cuatro escenarios
de brexit utilizados para la elaboracion de este articulo y que se exponen a continuacion de
menos a mas disruptivo. El primero y menos negativo de los escenarios, plantea una
desconexidon pactada entre ambas partes, asi como la aplicacién de un periodo de transicién
de dos afnos en el que el Reino Unido acuerda una relacién bilateral estrecha con la UE. Ello
implica que se mantendria la unién aduanera, aplicdndose Unicamente ciertas barreras al
comercio de servicios no financieros y al movimiento de capitales. Ademds, gracias al periodo
de transicién, todos los cambios regulatorios se aplicarian sin generar disrupciones en el
comercio bilateral ni repuntes de incertidumbre. El segundo escenario se basa también en la
existencia de un acuerdo de salida de la UE y en la aplicacién de un periodo de transicion de
dos afnos (igual que en el primer escenario). La nota diferencial con el primer escenario es la
aplicacion de barreras arancelarias y controles aduaneros en el comercio de bienes, ademas

7 Para mas detalle sobre el proceso del brexit, véase los articulos de CaixaBank Research “Brexit, el camino que queda por recorrer”
(IM10 2017): https://www.caixabankresearch.com/brexit-el-camino-que-queda-por-recorrer y “Brexit: cuenta atras” (IM11 2018):
https://www.caixabankresearch.com/brexit-cuenta-atras
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de barreras regulatorias mas intensas sobre el movimiento de capitales que afectarian al 50%
de los flujos actuales.

Los dos escenarios restantes se basan en un hard brexit, lo que implicaria una salida del Reino
Unido sin acuerdo y la inexistencia de un periodo de transicidn para la aplicacion del nuevo
marco comercial. El primero de estos dos escenarios es el llamado escenario disruptivo. Este
plantea que tras hacerse efectiva la salida del Reino Unido, las relaciones comerciales entre la
UE y el Reino Unido pasarian directamente a regirse por las reglas de la OMC (aplicacion de
aranceles, controles aduaneros, barreras no arancelarias al comercio de bienes y servicios,
etc.), lo que implicaria retrasos en la aduana debido a la falta de un periodo de adaptacion.
Con ello, se registraria un destacado repunte de la incertidumbre, similar al observado tras la
victoria del brexit en el referéndum del 23 de junio de 2016. A pesar de esta situacién, en este
escenario se asume que el Reino Unido seria capaz de mantener los acuerdos comerciales con
terceros de los que disfruta actualmente debido a estatus de miembro de la UE. Finalmente,
en el cuarto escenario se plantea un brexit desordenado, que se diferencia del escenario
disruptivo en que el Reino Unido no es capaz de replicar los acuerdos comerciales con terceros
paises. A raiz de ello, se registran serias disrupciones en la aduana, asi como un repunte de la
incertidumbre hasta niveles similares a los observados durante el estallido de la crisis
econdmica en 2008.

Tabla 2: Descripcion de los escenarios de brexit

Escenarios con acuerdo Escenarios sin acuerdo

.. Relacion menos | Escenario Escenario
Relacion cercana X R
cercana disruptivo desordenado
e Noseaplican :
o No se aplican aranceles. o Se aplican los aranceles contemplados por la
aranceles ni ] OMC.
controles * Seimplantan e Seintroducen controles aduaneros.
. aduaneros controles . )
Comercio de . o Barreras en comercio de bienes: la UE no

. . aduaneros en 2021, © =
bienes y servicios ¢ Barrerasal o Barrerasal reconoce los estandares de produccién del

comercio de o d Reino Unido.
s comercio de
SErvicios no Servicios no o Barreras en comercio de servicios: regresién a
financieros. vici las OMC
financieros. reglas ’

e Pérdida contenida o Pérdida apreciable

Movimiento de derechos de de derechos de o Pérdida total de derechos de passporting para

capital es passporting para passporting para servicios financieros (reversién a reglas OMC).

servicios servicios
financieros. financieros.
e Se mantienen los TLC* existentes con e Se mantienen los e Se pierden los TLC*
N text terceros. TLC* existentes con existentes.
uevo contexto
ial o Correcto funcionamiento de las aduanas terceros. o Disrupciones
comercia dada la adaptacién durante el periodo de o Ligeros retrasos en severas en las
transicion (hasta 2021). las aduanas. aduanas.
o Sealcanza un nivel * Sealcanza un nivel
e e Laincertidumbrese e Laincertidumbre se de incertidumbre de incertidumbre
Lo modera a finales de modera a finales de similar al alcanzado superior al
macroeconomica 2019. 2021. . alcanzado tras el
tras el referéndum. .
referéndum.

Notas: * TLC es referido a Tratado de Libre Comercio.

Fuente: BoE (2018).
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Aplicacion de escenarios en el ICIE

Para llevar a cabo el estudio del brexit sobre el ICIE, se han identificado las variables que
componen el ICIE que pueden ser significativamente sensibles al brexit. De este grupo de
variables sensibles, gran parte son estudiadas en BoE (2018). No obstante, cabe destacar que
la perspectiva del analisis llevado a cabo por el Banco de Inglaterra no es en ningldn caso
bilateral. Para conciliar los resultados de dicho estudio con el formato de las variables del ICIE,
hemos aplicado las estimaciones del BoE al caso concreto de las relaciones bilaterales con
Espafia. Concretamente, asi ha sido el caso para las todas las variables de comercio e inversion
internacional, asi como para el nimero de trabajadores espafoles en Reino Unido.

Por otro lado, en el caso de aquellas variables que componen el ICIE sensibles al brexit y que
no han sido estudiadas en BoE (2018), hemos procedido a estimar su sensibilidad con el PIB
para, a través de los cuatro escenarios de PIB reflejados por el BoE, calcular los efectos de cada
una de las tipologias de brexit sobre dichas variables.® En los dos casos en los que no nos ha
sido posible utilizar la sensibilidad de las variables con el PIB, debido a que la relacién
estadistica de dichas variables con el PIB no tenia suficiente robustez, se han asumido el signo
y la magnitud de los impactos siguiendo el criterio de experto.’

Una vez recopilada la informacién sobre los diferentes escenarios planteados, se procede a
aplicar dichos escenarios y recalcular el ICIE de Reino Unido, es decir, su potencial de
internacionalizacién para las empresas espanolas ante cada uno de los escenarios. Para ello,
utilizamos las propiedades del calculo del ICIE, que se basa en la ordinalidad de las variables
para normalizarlas en pos de agregarlas. Asi, asumimos que hasta 2023 todas las variables de
todos los paises mantienen su posicion relativa excepto las variables del Reino Unido
impactadas por el brexit."° Con ello, se obtiene una medida del ICIE de Reino Unido para cada
escenario de brexit consistente con los resultados del ICIE 2019.

Asimismo, llevamos a cabo un analisis de robustez donde asumimos que los menores flujos
comerciales y de inversion entre Espafia y Reino Unido tras el brexit son remplazados por
mayores flujos entre Espafia y el resto de paises de Europa Occidental. En este caso, el valor
del ICIE de los paises de Europa Occidental varia con respecto a los resultados del ICIE 2019.
Sin embargo, la variacion resultante es marginal, por lo que no se modifica el ranking
resultante."

8 1r al Apéndice metodoldgico para mayor detalle sobre la metodologia utilizada para generar escenarios propios y los impactos
finales utilizados.

9 Se han asumido escenarios para los caso de la calificacion de la deuda soberana del Reino Unido y del indice de correlacion
bursatil entre el IBEX 35y el FTSE 100 siguiendo una légica econémica. Para mayor detalle, ir al Apéndice.

10 para mas detalles sobre la metodologia del calculo del ICIE, véase la «<Nota Metodolégica del Indice CaixaBank para la
Internacionalizacién Empresarial» (ICIE 2019), Documento de Trabajo 01/19 de CaixaBank Research publicado en la web de
CaixaBank Research (http://www.caixabankresearch.com/).

" Los resultados del test de robustez no se incluyen en el documento porque varian de forma marginal con respecto a los
resultados principales que se incluyen en la siguiente seccion. Asi, por ejemplo, el indice para Francia pasa del 84,3 original al 84,4
en el analisis de robustez.
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V. Resultados

Un primer elemento a destacar en los resultados es que en ninguno de los cuatro escenarios
planteados por el BoE el Reino Unido abandonaria una confortable posiciéon dentro del ranking
del ICIE (véase grafico 3). Esto es, cinco aflos después del brexit, el Reino Unido continuaria
siendo un pais atractivo para las empresas espanolas cuando piensen en internacionalizarse.
El motivo es que los fuertes vinculos de inversidon que unen a ambos paises, el avanzado marco
administrativo y legal del pais anglosajén, o su fuerza laboral bien preparada no cambiaran
con la formalizacién de la separacién del Reino Unido de la Unidn Europea. En este sentido, la
mayor parte de los elementos que actualmente encumbran al pais en el ICIE seguirian
presentes en cualquiera de los escenarios planteados.

En segundo lugar, destaca el hecho de que el principal factor diferencial entre el valor del ICIE
en los dos primeros escenarios (de soft brexit) frente al valor en los dos segundos (de hard
brexit) es la existencia o no existencia de un acuerdo de libre comercio relativamente amplio
con la Unién Europea. Un acuerdo de este tipo es un elemento clave que las empresas tienen
en cuenta cuando deciden establecer relaciones comerciales, de inversiéon o de otro tipo con
un pais extranjero. En concreto, este elemento explica mas de la mitad de la caida del ICIE del
Reino Unido en caso de hard brexit. En particular, una gran parte de la diferencia entre los dos
primeros y los dos ultimos escenarios se explicaria por la existencia de una unién econdémica
o un tratado de libre comercio, recogido en el subpilar de «Distancia» dentro del pilar mas
amplio que denominamos «Accesibilidad» (véase grafico 4). La otra mitad de la caida se debe
a otros factores como la pérdida de poder adquisitivo de los consumidores britdnicos ante una
devaluacion de su moneda bajo una salida no acordada, o ante una situacién
macroecondémica ligeramente peor a la prevista bajo un soft brexit. La estabilidad institucional
y macroeconémica también se deteriora de forma notable en los dos escenarios hard, pero la
menor relevancia de este pilar cuando las empresas espafiolas deciden dénde
internacionalizarse implica que su contribucién al deterioro del indice final del ICIE sea mucho
mas marginal (véase grafico 5).

Si entramos a dar cierto detalle a nivel de escenarios, los resultados indican como en los dos
primeros escenarios (de soft brexit) el Reino Unido sequiria en el podio de paises mas atractivos
para las empresas espafiolas para vender sus productos, buscar proveedores, o establecerse,
entre otras formas de internacionalizacién. En concreto, se mantendria en la segunda posicién
del total de 67 paises, misma posicién que ostenta en el ICIE 2019. Como acabamos de
mencionar, una salida pactada comportaria un acuerdo de libre comercio relativamente
amplio, asi como un entorno relativamente favorable para el flujo de turistas britanicos,
puesto que, entre otros elementos, los turistas britanicos no sufririan una erosién de su renta.
Ello es clave en el mantenimiento del Reino Unido entre los tres primeros puestos del ranking
del ICIE.

La ligera diferencia en el valor del indice ICIE entre estos dos escenarios de soft brexit resulta
principalmente de la mayor dificultad que tendrian los exportadores e importadores
espanoles en la entraday salida, respectivamente, de los flujos comerciales con el Reino Unido.
En el segqundo escenario (de «relacién menos cercana») se establecerian controles aduaneros,
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entorpeciendo dichos flujos frente al escenario de «relacion cercanan. Ello se veria reflejado en
el pilar de «Atractivo comercial», que entre otros elementos evaluia el éxito de los productos
espanoles en el Reino Unido y viceversa (véase grafico 4y 5).

En los dos escenarios de hard brexit, el indice ICIE para el Reino Unido bajaria algo mas que en
los dos primeros escenarios, pero lo haria de forma muy limitada. Esta contencién en el
descenso asegura una buena situacion del pais en el ranking del ICIE también en los escenarios
de hard brexit a cinco afos vista. En particular, este se emplazaria en una muy cémoda cuarta
posicién, frente a la segunda del ICIE 2019. Como ya hemos mencionado al inicio de esta
seccién, lamenor accesibilidad al mercado britanico supondria una traba para los empresarios
espanoles. Sin embargo, otros muchos elementos importantes que caracterizan el potencial
de destino de internacionalizacién se mantendrian en una sélida posicién tras cinco afos del
brexit.

La diferencia entre los dos escenarios de hard brexit con respecto al valor del indice ICIE
proviene casi en exclusiva del menor poder adquisitivo de los consumidores britanicos bajo el
escenario mas extremo (escenario «desordenado») frente al escenario algo menos extremo (el
«disruptivoy). Asi, el subpilar de «<Poder adquisitivo» (dentro del pilar de «Atractivo comercial»)
estaria detras de la disparidad de ambos escenarios (véase grafico 4).

Llegados a este punto es importante recalcar que el ejercicio que realizamos plantea una
vision de la situacién del Reino Unido con respecto a Espafia a medio plazo (cinco afos
después del brexit). Y la conclusidon que sustraemos es que a cinco anos vista la situacion se
presenta relativamente parecida a la actual en pardmetros de potencial internacionalizador.
Pero ello no significa que durante el proceso de salida del Reino Unido de la UE, la
incertidumbre alrededor de este proceso no ponga un freno a las relaciones de
internacionalizacion de Espafia con el Reino Unido. Un clima de elevada incertidumbre en una
region concreta genera situaciones de «wait and see» que deprimen las relaciones bilaterales
con dicha regién a corto plazo. Pero a medio plazo, la certeza en los acuerdos alcanzados, el
conocimiento de las sélidas leyes y normas del pais anglosajon, sus caracteristicas y las
relaciones comerciales y econémicas histéricamente existentes provocarian una vuelta a una
«nueva normalidady, sin la incertidumbre generada en un primer momento.
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Grafico 3: Impacto de los escenarios de brexit sobre el ICIE

(Min. 0 - Mdx. 100)

Francia 84.3
Reino Unido 83.9

Brexit: relaciéon cercana = 83.7
Brexit: relacién menos cercana 83.3
Estados Unidos 81.5
Paises Bajos 80.9
Brexit disruptivo 80.9
Brexit desordenado = 80.4
Alemania 80.0
Portugal 79.6
Italia 78.4
Suiza 77.5
Bélgica 72.8
Irlanda 71.6

Fuente: CaixaBank Research.

Grafico 4: Impacto de los escenarios de brexit sobre el valor de los pilares del ICIE
Variacién en puntos (Min. 0 - Mdx. 100)

LA

-5
-6
-7
26.4% 17.6% 35.6% 15.2% 5.2%
-8
ICIE 1. 2.Facilidad 3. Atractivo 4.Entorno 5. Estabilidad
Accesibilidad deoperar  comercial financieroe
innovador
1 Relacién econémica cercana B Relacién econémica menos cercana
H Escenario disruptivo Escenario desordenado

Nota: Los porcentajes mostrados en los recuadros indican el peso de cada uno de los pilares del ICIE.
Fuente: CaixaBank Research.
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Grafico 5: Contribucion al cambio del ICIE por pilar para los escenarios de brexit
(Min. = 0, Mdx. = 100)
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Fuente: CaixaBank Research.
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Escenario de relacion econémica menos cercana
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VI. Conclusiones

En este articulo analizamos el potencial del Reino Unido para la internacionalizacién de las
empresas espafiolas cinco afios después del brexit utilizando el indice CaixaBank para la
Internacionalizacién Empresarial (ICIE). El analisis permite observar como el Reino Unido
mantendria una confortable posicién dentro del ranking ICIE en cuatro posibles escenarios.
No obstante, bajo un soft brexit su posicidon seria mas ventajosa, debido principalmente a la
existencia de un acuerdo de libre comercio relativamente amplio con la Unién Europea.En este
sentido, el ejercicio realizado permite conocer los canales sobre los qué impactaria la salida
del Reino Unido en el potencial de internacionalizacién de las empresas espafiolas al pais
anglosajon.

Este andlisis, no obstante, se circunscribe a la situacion de medio plazo del potencial para la
internacionalizacion que ofrece el Reino Unido. No abarca la necesaria transicion a esta
situacion, en la que el modo en como se lleve a cabo esta salida y la incertidumbre asociada
pueden lastrar la economia britdnica, obstaculizando proyectos de inversion y otras
oportunidades de negocio como ya ha ocurrido en los Ultimos tres afos."

Por ultimo, es necesario mencionar que esta salida afecta a muchos mas dmbitos, distintos a
los de los flujos de internacionalizacién, que abarcan desde la salud alimentaria, la seguridad
de las fronteras, la politica de competencia, o la legislaciéon sobre derechos humanos. Asi, la
complejidad de la salida se debe a todos estos aspectos que implican la pertenencia a la Unién
Europea y que diariamente estan facilitando la vida de millones de europeos en multitud de
aspectos que, a menudo, pasan desapercibidos.

El brexit, en definitiva, se convierte en una ocasién particular para que los ciudadanos
europeos percibamos mas concretamente todas las ventajas de la pertenencia a la UE. Y asi
reflexionemos en la necesidad de protegerla, reformarla y dotarla de los recursos e
instrumentos necesarios para continuar mejorando esta institucion muchas veces
injustamente criticada.

2 Goldman Sachs (2019).
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Apéndice metodolagico

Debido a la exhaustividad del ICIE, no se ha podido disponer de estimaciones de impacto del
brexit sobre algunas de las variables que lo componen consideradas como relevantes para el
analisis. Este es el caso para: el ratio de crédito doméstico al sector privado sobre PIB, la tasa
de morosidad y la capitalizacion del sistema bancario (ratio de capital regulatorio sobre
activos totales). Para ellas, hemos realizado un andlisis propio basado en la estimacion de la
elasticidad de las mencionadas tres variables frente al PIB real y del efecto de las diferentes
tipologias de brexit sobre el PIB de Reino Unido que estima el BoE (2018), hemos generado
cuatro shocks para estas variables. Para calcular cada una de las sensibilidades hemos
estimado la siguiente regresion:

Yie = a+ B pibyy +§+ 1+ &

Donde y;; es la variable estudiada del pais i en el afio t, pib;; es el logaritmo del PIB a precios
constantes en moneda nacional, {; es el efecto fijo a nivel pais no observado y t; es el efecto
fijo temporal no observado. Segin el comportamiento de las variables, hemos decidido
estimar la misma regresiéon en diferencias eliminando el término 7, que se introduce
principalmente para capturar la tendencia de las variables. Para la estimacién del modelo,
utilizamos una muestra de datos de panel entre 1980 y 2018 para los 67 paises analizados en
el ICIE, siendo las fuentes de los datos las mismas que las utilizadas para el ICIE. Los resultados
se muestran en la tabla a continuacién.

Tabla 4: Resultados de las regresiones para las tres variables dependientes

(1) (2) (3)
Ratio de
" Tasa de Ratio de
crédito ) T,
doméstico morosidad  Capitalizacién
PIB 0,15** -0,32%** 1,51*
(0,06) (0,05) (0,89)
Constante 0,67*** 0,76%** -13,23
(0,22) (0,16) (12,5)
Regresion en diferencias Si Si No
Efectos fijos por afio No No Si
Efectos fijos por pais Si Si Si
Observaciones 2.114 995 1.055
R? 0,01 0,12 0,11
Numbero de clusters 66 65 65

Notas: Entre paréntesis se muestran los errores estdndar robustos a nivel de cluster. *** p-valor<0.01, ** p-valor<0.05, * p-
valor<0.1. Se ha reescalado la transformacién de las diferencias en logaritmo multiplicdndola por 100. El coeficiente de la
regresion (4) es una semielasticidad.

Fuente: CaixaBank Research.
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Tal y como se observa en la tabla anterior, nuestras estimaciones devuelven coeficientes
significativos y coherentes con la teoria econémica. Combinando estas elasticidades con la
evolucién del PIB real del Reino Unido para cada uno de los cuatro escenarios que estima el
BoE, hemos calculado el impacto que tendria dicho brexit sobre estas variables. Los resultados
que se plantean a partir de esta estimaciéon son bastante conservadores (véase tabla de
escenarios).”

Finalmente, hemos identificado dos variables sensibles a la salida del Reino Unido de la UE sin
una correlacion directa con el crecimiento econémico del pais, por lo que hemos asumido los
efectos que tendra cada tipo de brexit sobre dichas variables. Este es el caso de la calificacién
de la deuda soberana de Fitch Ratings, y de la correlacién entre el IBEX35 y el FTSE100. En el
primer caso, asumimos que ante un eventual acuerdo para la salida del Reino Unido de la UE,
en 2023 el rating de la agencia de calificacion Fitch Ratings se mantendra en AA. En caso de
que se lleve a cabo una salida sin acuerdo, el rating a medio-largo plazo del pais se revisara en
unoy tres niveles a la baja en los escenarios disruptivo y desordenado respectivamente. En lo
que respecta a la correlacién de los indices bursatiles, no hemos asumido un impacto en el
caso de que se lleve a cabo una salida acordada con el Reino Unido, dado que en los escenarios
con acuerdo que se plantean no parecen acarrean una separacion clara entre los mercados
financieros de la UE y del Reino Unido, dado que apenas hay un efecto sobre los flujos de
inversién. En el caso de un brexit sin acuerdo, asumimos que la correlacién del FTSE100 con el
IBEX35 pasaria a ser igual a la del correlacion con el S&P500 estadounidense. Ello implicaria
una correlacién aun elevada aunque significativamente mas baja que la actual.

En la tabla a continuacién, mostramos los impactos sobre las variables del ICIE contempladas
para el andlisis para cada uno de los cuatro escenarios. Estos impactos se muestran, una vez
homogeneizamos para reflejar el efecto de nivel del brexit para 2023 (salvo indicacion
expresa). Ello quiere decir que, por ejemplo, un efecto negativo del 5% sobre el PIB no implica
que el PIB vaya a caer un 5% hasta 2023, si no que el PIB alcanzard en 2023 un valor un 5%
menor del que registraria en caso de que el Reino Unido no abandonase la no UE. Con ello, en
algunos casos los impactos negativos implican simplemente un crecimiento mas lento de la
variable.

13 También se considerd para este anélisis el indice de Gini. No obstante, seguin nuestros resultados la elasticidad estimada no es
significativa, a pesar de que el coeficiente es negativo, tal y como cabria esperar. Ello puede ser debido a la baja variabilidad del
indice de Gini utilizado (Banco Mundial), asi como por la falta de continuidad temporal de la variable (hay muchos afos en blanco
para gran cantidad de paises pais). Por todo ello, no incluimos el impacto sobre la desigualdad a partir de nuestras estimaciones.
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Tabla 5: Escenarios de las variables del ICIE en el ano 2023

Efecto de nivel en porcentaje, salvo indicacion

Escenarios con acuerdo

Escenarios sin acuerdo

Relacion Relacién menos Escenario Escenario
cercana cercana disruptivo desordenado
Variables fuera de los pilares
Empresas espafiolas exportadoras -2,0% -9,0% -15,0% -15,0%
Tipo de cambio - - -15,0% -25,0%
Pilar 1: Accesibilidad
Acuerdo de libre comercio Si Si No No
Mercancias transportadas en avién -2,0% -9,0% -15,0% -15,0%
Mercancias transportadas en tren -2,0% -9,0% -15,0% -15,0%
Pilar 2: Facilidad de operar
Productividad -1,3% -3,5% -5,0% -5,0%
Trabajadores espafioles -23,1% -23,1% -33,9% -54,0%
Salario minimo en euros * - - -15,0% -25,0%
Flujo de inversion bruta -1,3% -3,8% -20,0% -20,0%
Stock de inversion -0,5% -1,4% -7,4% -7,4%
Pilar 3: Atractivo comercial
PIB nominal -1,3% -3,8% -7,8% -10,5%
PIB per capita -1,3% -3,8% -7,8% -10,5%
Inflacién (cambio en p. p.) - - 1,8 4,0
Desigualdad: indice de Gini - - - -
Exportaciones -2,0% -9,0% -15,0% -15,0%
Importaciones -2,0% -9,0% -15,0% -15,0%
Pilar 4: Entorno financiero e innovador
Ratio de crédito domestico (cambio en p. p.) -0,2 -0,6 -1,2 -1,6
Tipo de interés (cambio en p. p.) 0,25 0,5 15 25
Activos bancarios espafioles en R.U. -0,5% -1,4% -7,4% -7,4%
Pilar 5: Estabilidad
Rating Fitch (valor) - - AA- A
Tasa de morosidad (cambio en p. p.) 0,4 1,2 2,5 3,3
Ratio de Capitalizacién (cambio en p. p.) 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Volatilidad del tipo de cambio (valor) *? - - 52 8,7
Correlacion indices bursatiles (cambio en indice) - - -0,4 -0,4

Notas: (1) Los impactos aplicados se originan a raiz de shock sobre el tipo de cambio. (2) Se utiliza el Coeficiente de Pearson

multiplicado por 100 como medida de volatilidad.
Fuente: CaixaBank Research.
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