Arabia Saudi

INFORME PAIS

La recuperacion se ralentiza
mientras se comienzan a sentir los efectos
de los recortes de produccion de petroleo

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico

RIESGO MEDIO
para las empresas

Riesgo comercial I
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocio

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

PIB 683.827.000.000 USD (ranking mundial: puesto 19, Banco Mundial 2017)
Poblacion 32,94 millones (ranking mundial: puesto 41, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Monarquia absolutista
Jefe del Gobierno Rey SALMAN bin Abdulaziz Al Saud
Proximas elecciones Ninguna
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

Base de recursos naturales (petréleo y gas).

Importancia estratégica como exportador
de petréleo y con capacidad disponible para
aumentar la produccién cuando sea necesario.

Amplia base de activos financieros y fuertes
reservas de divisas.

En tiempos de altos precios del crudo y de
fuertes superavits fiscal y por cuenta corriente,
estos proporcionan un colchén financiero
cuando se registran déficits en momentos de
marcado descenso de los precios del petrdleo.

Acreedor neto.
Buenas relaciones en general con EE. UU.

Sistema de tipos de cambio duradero y estable.

Dependencia de los precios internacionales del
petréleo junto con una economia restringida,
centrada en el sector de hidrocarburos.

La elevada tasa de desempleo y subempleo
poseen el potencial necesario para alimentar
una creciente militancia, en particular entre la
minoria chiita.

La transparencia de datos es inferior a la media
para una economia de altos ingresos.

Incertidumbres regionales, con fronteras
terrestres con Irak y Yemen y con Iran como
vecino cercano. Este Ultimo es considerado
por algunos como un competidor por el poder
regional.

PANORAMA ECONOMICO

» Perdiendo impulso.

 Estabilidad en el tipo de cambio y de los precios.

 Los fondos soberanos proporcionan estabilidad fiscal
y de las cuentas corrientes.
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Perdiendo impulso

El crecimiento del PIB real de Arabia Saudi se desace-
leré notablemente al +1,7% interanual en el 1T de 2019
desde el +4,3% del 4T de 2018. Esta ultima cifra se revi-
s6 al alza desde una estimacion anterior del +3,6% in-
teranual, lo que también condujo a una revision alcista
del crecimiento en relacion con el ejercicio 2018 en con-
junto hasta el +2,4% desde el +2,2% anterior. La des-
aceleracion del 1T se debid casi en su totalidad a una
fuerte ralentizacion del crecimiento en el sector petro-
lero (que representa un tercio de la economia) hasta un
mero +1% interanual desde el +7,1% interanual del 4T
(y el +3,1% de 2018 a nivel global). Esta alta volatilidad
refleja los cambios oscilantes con respecto a los recor-
tes de la produccion de petréleo por parte de la OPEP+
(OPEP + Rusia + algunos otros principales productores
de crudo). Dichos recortes se cancelaron en junio de
2018, lo que dio lugar a posteriores marcados aumen-
tos de la produccion hasta el momento de su reimposi-
cion a finales de 2018.

Entre tanto, el crecimiento del sector no petrolero sau-
di se redujo marginalmente al +2,1% interanual en el
1T desde el +2,2% del 4T (y el +2,2% también en 2018
en conjunto). Con miras al futuro, esperamos que el
sector no petrolero se mantenga estable en términos
generales, mientras que los continuos recortes de la
produccion petrolera (al menos en los proximos meses)
continuaran incidiendo en el crecimiento del PIB, que
pronosticamos del +1,6% a nivel global en 2019. La pre-
vision provisional de crecimiento para el afio 2020 es
del +2%. Entre la degradacion de riesgos de estas previ-
siones se encuentran las inciertas perspectivas econé-

micas mundiales (notables tensiones comerciales), asi
como los mayores riesgos geopoliticos existentes en la
region de Oriente Medio.

Estabilidad del tipo de cambio
y de los precios

Arabia Saudi tiene un sistema de tipo de cambio fijo,
con el riyal saudi (SAR) vinculado al ddlar estadou-
nidense a una paridad de 3,75 SAR:1 USD. A pesar de
las presiones sobre la moneda ejercidas durante el pe-
riodo de bajos precios del petrdleo de 2015 a 2017, se
mantuvo la vinculacion gracias a las enormes reservas
de divisas de la SAMA (Autoridad Monetaria de Arabia
Saudi) y esperamos que continde durante los proximos
afios. Los avances hacia una plena unién monetaria del
Golfo han sido limitados y no prevemos la introduccion
de una moneda Unica efectiva del CCG en los proximos
cinco afios aproximadamente.

En el pasado, la vinculacion ha garantizado la estabili-
dad relativa de los precios. En 2017, Arabia Saudi expe-
rimentd una deflacion (-0,9% de media) en un entorno
marcado por la recesion y una débil demanda interna.
La introduccion de un IVA del 5% en 2018 elevd la in-
flacion hasta una media del +2,5% en ese afio. Desde
principios de 2019, el pais se ha visto envuelto de nuevo
en la deflacion (-1,9% interanual de media de enero a
mayo) como resultado de la caida de los precios inmo-
biliarios (-7,8% anual) y por el desvanecimiento de los
efectos de la introduccidn del IVA.
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Esperamos que estas tendencias prosigan hasta finales
de 2019, y pronosticamos una deflacion media anual del
-1,8%, seguida de un retorno a una modesta inflacion
del +1,2% mas o menos en 2020.

Los fondos soberanos
proporcionan estabilidad fiscal
y de las cuentas corrientes

Los precios mucho mas bajos del petréleo desde me-
diados de 2014 provocaron una caida sustancial de los
ingresos fiscales. La balanza fiscal anual paso a registrar
un déficit moderado en 2014, que repuntd hasta alre-
dedor del -17% del PIB en 2015 y 2016. Las medidas de
austeridad fiscal redujeron el déficit al -4,6% en 2018.
Por otra parte, el gobierno saudi se ha embarcado en la
adopcion de fuertes medidas de estimulo fiscal en 2019,
por lo que esperamos que el déficit fiscal se amplie de
nuevo hasta el -6,8% del PIB en 2019, seguido de un -6%
en 2020.

Inicialmente, los déficits fiscales se financiaron casi en
su totalidad con la utilizacion de las reservas de divisas
mantenidas en la SAMA (banco central), que cayeron
desde un maximo de 745.000.000.000 USD en agosto
de 2014 hasta un minimo temporal de 485.000.000.000
USD en septiembre de 2017 (estas reservas incluyen los
activos financieros del Fondo Soberano de Inversion
del pais, SAMA Foreign Holdings). Desde entonces, las
reservas se han estabilizado y se sitan en torno a los
500.000.000.000 USD hasta mediados de 2019.

Las actuales reservas son suficientes para cubrir alre-
dedor de 30 meses de importaciones, una ratio muy co-
moda. Desde 2016, Arabia Saudi ha recurrido con éxito
al mercado internacional de bonos para cubrir sus ne-
cesidades de financiacion externa. Como consecuencia,
la deuda publica se ha incrementado, pasando de un
mero 2% del PIB en 2014 al 19% en 2018, y se prevé que
aumente alin mas hasta el 26% en 2020. Sin embargo, a
este nivel todavia sera reducida en comparacién con la
de sus homologos.

Otro fondo soberano, el Fondo de Inversion Publica,
actualmente tenedor de alrededor de 360.000.000.000
USD, proporciona una amortiguacién adicional, en caso
necesario.

La balanza por cuenta corriente anual también pasoé a
regisstrar unos déficits sustanciales en 2015 y 2016, a

raiz de la caida del precio del petrdleo, después de 15
afos de superavits muy elevados. Por otra parte, la recu-
peracion parcial del precio del petréleo desde mediados
de 2016 y la reduccion de la demanda de importaciones
en el contexto de un régimen de menor crecimiento eco-
némico han propiciado que la cuenta corriente vuelva a
ser excedentaria: +1,4% del PIB en 2017 y +8,3% en 2018.
Prevemos unos superavits ligeramente menores de al-
rededor del +6% del PIB en 2019 y 2020, ya que el precio
del crudo sera mas bajo que en 2018, y debido a que el
estimulo fiscal reavivara en cierta medida el crecimiento
de las importaciones.

La deuda externa bruta ha aumentado del 12% del PIB
en 2014 hasta alrededor del 23% en la actualidad. Sin
embargo, este nivel sigue siendo muy bajo en compara-
cion con el de sus homdlogos.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

China 7% 16% China

Japdn 6% 12% Estados Unidos

India 5% 6% Alemania
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ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Petréleo crudo 72% 1 8% n.c.p. Productos
Productos refinados del petréleo 11% 2 8% Automoviles y ciclomoto
Articulos de plastico 5% 3 5% Motores
Productos quimicos inorgédnicos basicos 3% 4 4% Equipos de telecomunicaciones
Gas natural 2% 5 4% Aeronautica
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DE LA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

Aligual que sucede en todos los Estados del CCG, la mo-
rosidad es comun en Arabia Saudi. En la practica, la ley
no regula la morosidad, mientras que los intereses de
demora estan prohibidos y los costes de cobranza no
pueden recuperarse de los deudores a menos que las
partes hayan suscrito un acuerdo especifico en este
sentido. Como resultado, los deudores a menudo inten-
taran negociar descuentos a cambio del pronto pago.

Las actuaciones legales locales son muy lentas, costo-
sas e inciertas en general, ya que los tribunales no es-
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MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

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 estdn, en todo caso, sujetas a la siguiente cldusula 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

tan vinculados a un sistema de precedentes y poseen
una discrecion considerable en cuanto a la aplicacion
de los principios de la Sharia a circunstancias especi-
ficas. Ademas, cada vista puede estar separada por
varias semanas o meses y los tribunales dificilmente
cumplen con los requisitos de gestion del tiempo.

Las leyes concursales en Oriente Medio no son tan so-
fisticadas como en otras regionesy la inexistente cultu-
ra de rescate de empresas en Arabia Saudi ilustra este
punto.

SENSIBLE ALTA

—
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Economista sénior a cargo de Europa
emergentey Oriente Medio: Manfred Stamer
manfred.stamer@eulerhermes.com
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