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Las fragilidades macroeconomicas
ensombrecen el panorama
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Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su nego-
cioy le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre
la mejor solucién para satisfacer sus necesidades.

PIB 20.000 mill. de USD (Ranking mundial: puesto 106, Banco Mundial 2016)
Poblacion 15,8 millones (Ranking mundial: puesto 70, Banco Mundial 2016)
Forma de estado Democracia Multipartita bajo una monarquia constitucional
Jefe del Gobierno Hun SEN (primer ministro)
Proximas elecciones 2018, elecciones generales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

Amplio potencial de crecimiento.
e Poblacion relativamente joven.
*  Fabricacion competitiva de bajo valor.

* Entradasde IED sélidas y constantes desde
2011.

» Alto grado de integracion regional (ASEAN).

e Beneficios de la iniciativa Everything But Arms
(EBA) con la Unidén Europea (es decir, acceso
libre de impuestos).

Importantes déficits de infraestructuras en
diversas areas (como la energia, el transporte,
la sanidad y la educacién).

Alta dolarizacién de la economia camboyana,
que limita un tipo de cambio independientey la
politica monetaria.

Dependiente (todavia) de la asistencia
financiera en condiciones favorables.

Alto nivel de corrupcién percibida y burocracia.

Debilidad institucional y normativa.

PANORAMA ECONOMICO

o Crecimiento econdmico robusto.

« Las fragiles finanzas publicas y los elevados riesgos
financieros requieren una estrecha supervision.

« La posicion externa es débil pero esta mejorando.

Crecimiento econdmico robusto

La economia de Camboya se expandira un +6,9% en
2017, siguiendo una robusta trayectoria de crecimien-
to. Los principales motores de crecimiento son la soli-
dez del consumo privado y las exportaciones.

La desaceleracion de la inversion privada se compen-
sa parcialmente por un mayor gasto publico, un con-
siderable impulso de la construcciéon y un repunte del
sector turistico. Se ha registrado un aumento saluda-
ble de las entradas de IED, especialmente en los sec-

tores inmobiliario, de la construccion y bancario. Las
entradas al sector textil (mas del 75% de las exporta-
ciones) siguen siendo elevadas. Sin embargo, unos ma-
yores costes laborales y la competencia de Bangladesh
y Myanmar pueden minar la ventaja de Camboya.

Mientras que una fuerte integracion regional ha contri-
buido a atraer flujos de inversion, los déficits de infraes-
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tructurasy la debilidad normativa podrian obstaculizar
el crecimiento de la IED en nuevos sectores.

Ademas, la economia sigue estando considerable-
mente dolarizada. Una apreciacion del USD afectaria
a la competitividad de las exportaciones (en el sector
textil).

Las presiones inflacionarias han aumentado desde
2016 debido a los precios mas altos de los alimentos y el
combustible, que deberian persistir a medio plazo de-
bido a un mayor gasto publico y al incremento salarial.

Las fragiles finanzas publicas 'y
los elevados riesgos financieros
requieren una estrecha
supervision

La deuda publica se sitlia en un nivel aceptable de al-
rededor del 38% del PIB. El déficit fiscal se ampliara
a medio plazo a costa de unos salarios publicos mas
elevados y un mayor gasto en programas sociales e
infraestructuras publicas. A pesar de los avances ma-
terializados en el &mbito de la recaudacidn fiscal, una
nueva reforma tributaria sera clave para contrarrestar
el marcado aumento del gasto. La disciplinafiscal es in-
cluso mas crucial, ya que el 80% de la deuda publica es
externa.

Los riesgos financieros siguen siendo elevados. El cre-
cimiento del crédito privado se ha ralentizado, en
respuesta a las medidas macroprudenciales (mayor re-
quisito de capital minimo para los bancos, por ejem-
plo). Sin embargo, una gran concentracion de crédito
en el sector inmobiliario (crecimiento interanual del
+33% en junio de 2017), una calidad crediticia deficien-
te y una fuerte dependencia de la financiacion externa
influyen en las perspectivas.

La posicion externa es débil pero
esta mejorando

El endeudamiento externo es elevado, pero registra
una tendencia decreciente (45,8% del PIB en 2017). De
forma analoga, el déficit en cuenta corriente es consi-
derable, pero se esta reduciendo. Disminuy6 notable-
mente del -12,9% del PIB en 2013 al -8,6% en 2017. La
balanza comercial deberia mejorar debido a una mayor
diversificacion de productos, asi como a unos lazos mas
fuertes con los paises de la ASEAN. En combinacién con
las entradas constantes de IED, las reservas de divisas
seguiran creciendo (desde la cifra de 10.600 millones
de USD registrada en septiembre de 2017). Esto deberia
brindar respaldo a los amortiguadores politicos.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Estados Unidos 18% E 1 28% China
Alemania 8% 5 2 24% Tailandia
Reino Unido 8% N % 3 15% Vietnam
Japén 7% . 4 5% China, Hong Kong RAE
Singapur 6% M 5 5% Singapur

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Articulos de confeccion y prendas de vestir 62% 1 26% Hilaturas textiles y productos
Calzado 9% 2 7% Vehiculos rodados
Frutasy verduras 3% 3 5% Petréleo, productos derivados del petréleo y materiales relacionados
Vehiculos rodados 3% 4 4% Maquinaria especializada
Abonos en bruto, excepto los de la divisién 56, y minerales crudos 2% 5 4% Articulos manufacturados diversos, n.c.p.
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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

SENSIBLE ALTA

———

Economista sénior a cargo de Asia:
Mahamoud Islam
mahamoud.islam@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
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