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La crisis sanitaria y las turbulencias politicas ponen a prueba la tradicional
estabilidad politica e institucional. La tradicional estabilidad politica de
Malasia ha dado paso a un periodo de zozobra debido a las disputas en
la coalicidon de gobierno que gand las elecciones de 2018. La dimision del
Primer ministro Mahatir en marzo de 2020 ha llevado a la formacién de
una nueva coalicion liderada por el ahora Primer Ministro Muhyaddin
Yassin que no cuenta con un amplio apoyo en las camaras por lo que su
continuidad no esta asegurada.

Modelo de desarrollo asiatico inversor-exportador. Malasia es desde
hace décadas una economia dinamica de renta media alta, con un PIB
de un tamafo notable y una estructura productiva caracterizada por el
elevado peso de las manufacturas, pero bien diversificada y abierta al
exterior. Justo antes del covid, Malasia todavia registraba un crecimiento
robusto, en torno al 4-5% del PIB, con baja inflaciéon y superavit externo del
2-3% del PIB.

Fuerte impacto crisis sanitaria. La crisis del covid ha tenido una intensa
repercusion en Malasia, que ha sufrido una contraccion del 5,6% del PIB
en 2020. No ha podido emular otros casos de éxito de la region en materia
de contencion de la epidemia y tanto su sector exterior como la
demanda interna se han visto muy afectados. El uso de politicas fiscales
y monetarias expansivas esta favoreciendo la recuperacion ya a partir
del tercer trimestre de 2020 si bien el crecimiento en 2021, estimado en un
6,5%, esta sujeto a la todavia incierta evolucion de la pandemia en el
pais.

Deterioro del todavia favorable perfil de solvencia. A pesar del
incremento del déficit publico y de la deuda provocado por la crisis, el
nivel de endeudamiento externo sigue siendo relativamente moderado.
Asimismo, el pais cuenta con un fondo soberano y un facil acceso a los
mercados de capitales (grado de inversion).
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SITUACION POLITICA

La tradicional estabilidad politica derivada del dominio del partido UMNO sobre la vida
politica ha dado paso a un turbulento periodo de cambios de gobierno y fragiles
coaliciones desde las elecciones de 2018 que implicaron la primera alternancia de poder
en mas de seis décadas.

La dimision del Primer Ministro Mahatir en marzo de 2020 provoc6 la desmembracién de
la coalicion Pakatan Harapan (PH) que gané las elecciones de 2018 y la llegada al poder
del Primer Ministro Muhyidin Yassin al frente de una nueva coalicion, Perikatan Nasional
(PN), cuya continuidad tampoco parece asegurada. Las probabilidades de un nuevo
cambio de gobierno o un adelanto electoral antes de las generales previstas para 2023
parecen elevadas.

La firma del acuerdo de libre comercio regional RCEP entre los miembros del ASEAN-10
supone una notable oportunidad para la recuperaciéon y para afianzar la posicién de
Malasia como economia abierta e integrada en la region econémica mas dindmica del
mundo.

LA ESTABILIDAD SE VE EMPANADA POR UN GRAN EMBROLLO POLITICO

Malasia es una historia de éxito politico y

POBLACION 31,9 mill. habs. L
FE T TR ... odon on ol respeo i
RENTA PER CAPITA 11.200% estabilidad institucional, en el respeto a la
RENTA PER CAPITA PPA 28.680 $ inversion extranjera, y en unas politicas
330,803 Km? econémicas prudentes y de fomento de la
REGIMEN POLITICO Monarquia electiva constitucional aCt'V"'jf"d comercial e’xterlor. Desd.e sy
. creacion en 1963 el pais ha protagonizado
CORRUPCION 57/180

una trayectoria de elevado crecimiento,

DOING BUSINESS 2020 12/190 apertura a la inversion y al comercio tipica
del sudeste asiatico, habiéndose convertido hoy en dia en un pais de renta media-alta (11.200 $),
y gozando de unos indicadores de gobernanza relativamente favorables. Esta trayectoria es si cabe

mas elogiable dado que Malasia no contaba con una posicion de partida particularmente favorable
en muchos aspectos.

Malasia cuenta, de hecho, con una compleja estructura politico-administrativa. Es oficialmente una
monarquia electiva constitucional™®, formada por una federacion de 13 estados (9 de los cuales son
a su vez monarquias hereditarias) y 3 territorios federales (la capital, Kuala Lumpur, es uno de
ellos) repartidos entre la peninsula malaya y el norte de la isla de Borneo, asi como algunas islas
del archipiélago indonesio. Asimismo, en términos sociales el pais es un diverso coctel multiétnico

1)

El Monarca o Yang di-Pertuan Agong es elegido por un periodo de 5 afios de entre y por el Consejo de
Regidores o Durbar, formado a su vez por los monarcas y gobernadores de los estados de la Federacion. En
2019 el Sultan de Kelatan, Muhamad V, entonces en el cargo, abdicé antes del fin de su mandato por el
escandalo suscitado tras casarse en secreto con una Miss rusa. En su lugar se eligi6 como nuevo monarca al
Sultan Abdulah de Pahang, cuyo mandato finaliza en 2024.
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y multirreligioso. El principal grupo étnico es el malayo (bumiputras), que comprende
aproximadamente el 50% de los casi 32 millones de habitantes del pais y que son mayoritariamente
de religiébn musulmana. Le siguen en importancia la minoria china (23% de la poblacion) y la hindu
(7%). También existen otros grupos étnicos autéctonos minoritarios, que en conjunto son cerca del
12%, y una notable comunidad foranea que supone casi el 8%. A diferencia de lo ocurrido en otros
paises de su entorno con una composicion étnica similar, las autoridades malayas han logrado
desde la independencia mantener la estabilidad politica y, con alguna excepcion, evitar conflictos
interétnicos. En buena medida esto ha sido posible gracias a la politica de “discriminacion positiva”
en favor de los bumiputras, emprendida con el fin de acercar su nivel de renta al de las etnias mas
pudientes (fundamentalmente la china). Esa politica de “discriminacion positiva” se ha ido
reduciendo para limitar algunos efectos negativos, pero se considera que en general ha tenido un
notable éxito, y hoy los bumiputras controlan mas del 30% de la riqueza nacional, frente a sélo un
3% hace tres décadas. No obstante, la comunidad china sigue siendo con diferencia la més
pudiente del pais y sigue generando algo de recelo. En cualquier caso, las desigualdades en la
distribucion de la riqueza en Malasia son muy inferiores a las de paises vecinos como Tailandia o

Indonesia.
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La vida politica estuvo dominada desde la creacion del pais hasta hace tres afios por la coalicién
Barisan, liderada por el UMNO, partido de corte conservador-liberal. Esto dio al modelo malayo no
solo una gran estabilidad, sino una larga continuidad en las politicas econdmicas favorables a la
inversion y al comercio y respetuosas con la economia de mercado. Sin embargo, si bien no
podemos hablar en absoluto de ruptura con el modelo econémico, en los dos Ultimos afios si hemos
asistido a un abrupto cambio del panorama, caracterizado ahora por una casi permanente
convulsién politica, que se ha visto ademas agravada por la crisis sanitaria del covid.

El complejo embrollo politico en que esta envuelto el pais actualmente tiene su origen en las
elecciones de 2018, que dieron paso a la primera alternancia en el poder en la historia del pais,
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algo que paradojicamente vino de la mano del retorno al gobierno de Mohamad Mabhatir, el primer
ministro mas longevo de la historia malaya en su anterior etapa (1981-2003)®. En efecto, Mahatir
gano al frente una heterogénea coalicién de centro izquierda y centro derecha de cuatro partidos
denominada Pakatan Harapan (PH), que logr6 una ajustada victoria en las elecciones de mayo de
2018, desbancando a Najib Razak, lider de UMNO, en el poder desde 2009, que habia sufrido una
fuerte erosion del apoyo popular a raiz de diversos casos de corrupcion(®,

El PH contaba con 113 de los 222 escafios del parlamento e incluso con el apoyo externo adicional
de otros 9 escafios, lo que en principio le daba apoyos suficientes para pensar en una legislatura
estable. Sin embargo, las disputas en la coalicién han sido contantes, mas por desavenencias
personales o pugnas de poder que por cuestiones de politica econdémica. El principal problema de
fondo era la sucesion prevista al frente de la coalicién. A lo largo de la legislatura estaba previsto
gue el nonagenario Mahatir dejara el puesto a Anwar lbrahim, el hasta entonces lider de la
oposicién al UMNO. Sin embargo, no habia fecha fijada, lo que parece dio lugar a una creciente
tension y desconfianza entre ambos lideres y sus seguidores. Se especula con que Anwar queria
acelerar el traspaso y Mahatir, en cambio, barajaba la idea de agotar el mandato. En todo caso, la
dimisién de Mahatir, anunciada el 24 de febrero de 2020, fue una sorpresa y provoc6é una convulsion
en todo el arco parlamentario que todavia sigue provocando movimientos en la compleja aritmética
parlamentaria.

Tras su dimision, Mahatir intenté que le ratificaran nuevamente como primer ministro, aduciendo
que tenia los apoyos necesarios. Sin embargo, el Rey de Malasia, Abduld de Pahang, designé a
los cuatro dias al ministro del Interior, Muhyidin Yassin, como nuevo Primer Ministro, al frente de
una nueva coalicion denominada Perikatan Nasional (PN) y con el apoyo externo de otras
formaciones. Yassin, hasta entonces compafero de filas de Mahathir en el partido Bersatu y
también ex miembro de UMNO, logré incluso el respaldo de la oposicién, en particular de la
coalicion Barisan. De esta forma tan rocambolesca, lo que parecia un cambio histérico de gobierno
ha desembocado en la vuelta al poder del UMNO, si bien como socio minoritario, tras poco més de
dos afos. En respuesta a la maniobra de Yassin, Mahatir ha abandonado el partido Bersatu con
algunos miembros y ha formado otra vez un nuevo partido, el Pejuang. Por su parte, Anwar, que
estaba llamado a reemplazarle como Primer Ministro, es ahora nuevamente el lider de la oposicién
y continla maniobrando y buscando apoyos para lograr el cargo, ante la debilidad de la posicién
del nuevo Primer Ministro Yassin.

@)

©)

Se retiré de la vida politica en octubre de 2003, después de haber ocupado hasta ese momento y desde 1981
el cargo de Primer Ministro y de presidente del UMNO, y siendo reconocido unanimemente como el artifice de
la rapida industrializacion del pais. Sin embargo, en 2016 volvio a la politica y fundé un nuevo partido de corte
nacionalista, el Partido Indigena Unido de Malasia (PPBM), mas conocido como BERSATU (UNIDO), del que
salié tras la crisis de gobierno ocasionada cuando dimitié en 2020.

Si bien la permanencia en el poder tantos afios del UMNO ha dado continuidad a las politicas econdémicas
también ha generado un caldo de cultivo idéneo para la corrupcién y la creacion de redes clientelares. El pais
ocupa el puesto 57 de 181 en el indice de Corrupcién de Transparencia Internacional, que sin ser muy malo
es posiblemente la peor valoracion que registra Malasia en un aspecto de su marco institucional en los rankings
internacionales.
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En efecto, la actual coalicion tampoco parece mucho més cohesionada, ya que las disputas entre
sus miembros han sido contantes. Buen ejemplo de ello fue la compleja la aprobacién del
presupuesto de 2021, por escaso margen de sélo 3 votos (111 frente a 108), el pasado mes de
diciembre. La pérdida de la votacion hubiera tenido los mismos efectos que una derrota en una
mocién de censura, por lo que se hubiera visto obligado a dimitir. La principal razén de las
desavenencias parece ser el malestar dentro de UMNO por estar siendo relegado a un segundo
plano por Bersatu y por haber recibido puestos de escasa relevancia dentro el gobierno. Asi, el
pasado mes de marzo el UMNO anunci6 que retiraba su apoyo al gobierno de cara a las préximas
elecciones generales previstas para 2023, y no descarta que pueda abandonar la coalicién antes
de este plazo. Esto deja a Yassin en una posicion de extrema debilidad y no es descartable que en
cualquier momento se produzca una nueva remodelacion de los apoyos parlamentarios, que
configure una mayoria alternativa o, muy probablemente, un adelanto electoral, una vez que la
situacion epidémica y la recuperacion econémica se hayan afianzado®. De este modo, se dibuja
una inestable situacién en el Legislativo, que si bien no deberia alterar el marco institucional y la
orientacién general de las politicas econémicas, si genera dudas sobre la capacidad del gobierno
de actuar con eficacia ante los retos que plantea la actual crisis del covid.

RELACIONES EXTERIORES

Malasia mantiene estrechas relaciones con sus vecinos y participa en numerosos acuerdos de
cooperacion y libre comercio regionales, que han sido claves en su estrategia econémica abierta al
exterior. Es uno de los seis miembros fundadores de ASEAN. También es uno de los principales
promotores del AFTA (el area de libre comercio del ASEAN), en vigor desde 2003. El AFTA agrupa
a los seis miembros fundadores de ASEAN, es decir, Malasia, Indonesia, Tailandia, Filipinas,
Singapur y Brunei. Malasia participa también en el llamado Grupo de Cooperacion Econdémica de
Asia-Pacifico (APEC), que integran ademas Australia, Nueva Zelanda y otros paises riberefios del
Pacifico de América y Asia. Como consecuencia, Malasia ha sido firmante del RCEP (Regional
Comprehensive Economic Partnership), firmado en noviembre de 2020, que supone la creacion del
mayor acuerdo de libre comercio del mundo, ya que agrupa a 2.100 millones de consumidores y el
30% del PIB mundial. Aunque en materia de reduccién de aranceles no es excesivamente
ambicioso, el RCEP abarca muchos otros aspectos del comercio de bienes y servicios y supone la
creacion de la primera zona integrada de normas de comercio en Asia. Ello implica que Malasia y,
en concreto su sector exterior, mantiene su estrecha integracién en la region econémica mas
dinamica del mundo, lo que sin duda es muy positivo de cara a la recuperacién tras las crisis por el
covid.

“4)

®)

La Asamblea general de UMNO en la que se decidi6 esto se produjo poco después de la primera audiencia
en la Corte Suprema sobre el caso de corrupcion contra Ahmad Zahid bin Hamidi, el actual lider del partido.
UMNO considera que este proceso es en realidad un juicio politico y que el actual gobierno no ha hecho nada
para impedirlo.

El estado de emergencia aprobado en enero de 2021 ante la gravedad de la tercera ola de la pandemia implica
la suspension de la actividad parlamentaria, lo que permite al gobierno aguantar por lo menos hasta el 1 de
agosto, cuando finaliza dicho estado de alarma. No obstante, algunos miembros de la oposicion ya han
solicitado al Rey que dé por terminado el estado de emergencia, y acusan al Ejecutivo de usarlo para blindarse
en el poder.
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Miembros del RCEP
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Fuente: Share Alike International

Malasia, no obstante, mantiene algunos desacuerdos territoriales con sus vecinos. Contina abierta
la disputa con Singapur sobre los limites del puerto de Johor Bahru, donde las operaciones
comerciales permanecen suspendidas hasta que se alcance un acuerdo. Con Indonesia las
relaciones han estado tradicionalmente salpicadas de desencuentros diplomaticos, a pesar de
compartir muchas similitudes culturales, religiosas y étnicas. Aunque en 2002 la Corte de La Haya
fall6 en favor de Malasia en la disputa mas importante entre ambos paises (la soberania de las islas
Ligitan y Sipadan), han continuado los desencuentros por la disputa sobre los recursos energéticos
en la cuenca de las Celebes y por la delimitacidn territorial maritima en el estrecho de Malaca, asi
como por los derechos de pesca en el Mar de la China Meridional.

Las estrechas relaciones con China, el principal socio comercial e inversor en el pais, alcanzaron
su punto algido en 2014, cuando el entonces primer Ministro Razak visité Pekin y firmé numerosos
acuerdos de cooperacion e inversion con China. Estas estrechas relaciones se enfriaron algo con
la llegada de Mahatir, que inicialmente suspendié dos de estos proyectos, encuadrados dentro de
la iniciativa de la Ruta de la Seda, y que Mahatir tildo de “debt-trap diplomacy” durante la campafia
electoral. El gobierno consideraba que los 22.000$ mill. que costaban estos dos proyectos eran
inasumibles y su precio habia sido inflado. No obstante, a principios de 2019 Mahatir se entrevisté
con el Presidente chino Xi Xinping, y consiguié renegociar los acuerdos y reactivar los proyectos.
China se comprometi6 ademas a comprar mas productos de origen malayo, y Malasia a dar
preferencia a las empresas chinas en los proyectos de construccion. El cambio de gobierno de
2020 ha vuelto a impulsar una relacion incluso mas estrecha con Pekin. Asi, este mismo mes de
abril de 2021 se ha firmado un acuerdo de principios para estrechar la colaboracion en diversos
temas, especialmente en materia sanitaria contra el covid.
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Aunque las relaciones con EE.UU. fueron en ocasiones tensas en el pasado, a raiz del 11-S la
situacién cambié drasticamente. Malasia se puso sin reservas del lado estadounidense en la lucha
contra el terrorismo islamico. El gobierno ha implantado una lucha anti-terrorista que EE.UU.
considera ejemplar y ha desarticulado varios grupos islamistas radicales. Las Ultimas detenciones
relevantes tuvieron lugar en 2018.

ECONOMIA: UN TIGRE EN APUROS

Malasia es un exitoso ejemplo del modelo de desarrollo asiatico inversor-exportador
basado en las manufacturas y en un notable desarrollo del sector servicios. El pais cuenta
con una renta media alta, un PIB de un tamafio notable y una estructura productiva
diversificada y abierta al exterior.

La crisis del covid ha supuesto un duro shock para un pais que crecia a tasas cercanas al
5% desde hace una década. La contraccion del 5,6% durante 2020 ha sido la mas profunda
desde la crisis asiatica de 1998. La recuperacion del crecimiento del PIB en 2021 se estima
en el 6,5%, una cifra relativamente modesta y sujeta a importantes riesgos.

El gobierno ha desplegado toda una bateria de estimulos (7,2%del PIB) para paliar los
efectos del covid, al tiempo que el Banco Central ha llevado a cabo una notable rebaja de
tipos y otras medidas regulatorias de estimulo, sin alterar con ello la estabilidad cambiaria
o financiera.

UNA ECONOMIA DIVERSIFICADA Y ABIERTA AL EXTERIOR

La economia de Malasia cuenta con un PIB de mas de
PIB (mill.$ 338.376 . . .
330.000 mill.$, lo que la sitia entre las tres primeras del

sudeste asiatico, tan sélo por detras de Indonesia y Tailandia.

INFLACION -1,4 Aunque disfruta de una buena dotacion de recursos, sobre
todo energéticos (petroleo y gas), ha basado desde finales de
TP 37 los afios 70 su rapido proceso de industrializacién en una

marcada orientacion al exterior, favorecida por los incentivos
a la inversion extranjera y la creciente sofisticacion de sus
manufacturas, asi como en el desarrollo del sector servicios. De este modo, cuenta hoy en dia con
una economia de un tamafio notable, relativamente bien diversificada y abierta al exterior.

Datos a 2020

La agricultura supone apenas un 7-8% del PIB. Sin embargo, tanto el cultivo como el procesado de
aceite de palma siguen siendo actividades clave para la economia y una de las principales
exportaciones. El pais produce algo mas de 2 mill. de toneladas de aceite de palma, lo que
representa mas de un tercio de la produccién mundial y le coloca como segundo productor, solo
por detrds de Indonesia. Asi, el valor de las exportaciones de aceite de palma ronda los 10.000
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mill.$ anuales, lo que supone casi el 4% de las exportaciones de bienes. Aunque a gran distancia,
también son relevantes otros aceites de origen vegetal, la produccién de caucho y la madera.

Dentro del sector primario hay que destacar, evidentemente, la extraccion de hidrocarburos, que
fue clave en las primeras etapas del desarrollo como fuente de financiacion e ingresos externos y
que todavia hoy, sumando todas las actividades de extraccion, transporte y refino de petréleo y
gas, supone un 20% del PIB segun las autoridades malayas. Actualmente la produccion ronda los
700.000 b/d (2019) y las reservas estan estimadas en 3.600 mill. de barriles, las cuartas mayores
de la region Asia-Pacifico. Practicamente todo el crudo proviene de plantas off-shore, y se trata de
un crudo ligero de buena calidad. De todas formas, la exportacion de petréleo ha caido
notablemente debido a la maduracion de los yacimientos y, sobre todo, a las crecientes
necesidades energéticas del pais. Se han realizado algunos descubrimientos nuevos y la actividad
exploradora contintia, pero su ulterior desarrollo se ha topado casi siempre con dificultades técnicas
y con el coste de las inversiones por la naturaleza de los yacimientos encontrados (en aguas
profundas). No obstante, las elevadas inversiones en refinerias acometidas en las Gltimas décadas
han ampliado la capacidad de refino, limitando también el volumen de las importaciones de petroleo
destilado, de mayor coste que las exportaciones de crudo. Se estima que la capacidad de refino
alcanza ya los 880.000 b/d, con lo que Malasia podria convertirse a través de la exportacion de
productos refinados en un importador neto de crudo. De hecho, ya en 2019 las exportaciones de
crudo fueron muy similares a las importaciones, cercanas ambas a los 270.000 b/d.

Producciény consumo de petréleo (miles b/d)
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Fuente: EIA

Esto se corresponde con la estrategia de las autoridades de aprovechar su posicion geografica en
el estrecho de Malaca como centro de distribucién entre Asia y Oriente Medio. También se esta
haciendo una fuerte apuesta por el gas. Malasia cuenta con unas notables reservas (42 bill. de pies
cubicos) y es hoy el tercer mayor exportador del mundo de gas licuado, por detras de Catar y
Australia. Las exportaciones se dirigen principalmente a Japén y generan ya unos ingresos en torno
a los 10.000 mill.$. Tanto el sector del gas como el petrolero estan dominados por la compafiia
estatal Petronas, que participa en todos los yacimientos y tiene el monopolio del desarrollo
upstream de gas, mientras que en el caso del petréleo participa en todos los proyectos bajo la
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modalidad production-sharing contracts (PSC). Los ingresos de la compafiia son claves en el
terreno fiscal, ya que contribuyen con cerca una quinta parte de los ingresos publicos.

Por su parte, la industria es el pilar fundamental de la economia malaya, supone el 36% del PIB y
el grueso de las exportaciones de bienes. La produccién esta relativamente bien diversificada,
aunque destacan los semiconductores, componentes electrénicos, maquinaria, automoviles,
herramientas de precision y, evidentemente, la petroquimica. El desarrollo de la industria ha estado
favorecido por la mejora continua de las infraestructuras de transporte y por las politicas favorables
a las empresas y la inversion extranjera. Asi, el pais aparece muy bien clasificado en los distintos
indices internacionales de competitividad y clima para hacer negocios (12 de 190 en el Doing
Business del Banco Mundial). Ademas, cuenta con una fiscalidad relativamente favorable (el
impuesto de sociedades es del 24%). Todo ello ha colocado a Malasia como una escala atractiva
en las cadenas de valor mundiales de los principales sectores manufactureros.

Por dltimo, el sector servicios destaca con alrededor de un 57% del PIB. Dentro del sector
sobresalen tanto los servicios financieros como el turismo. El sector bancario se localiza
principalmente en Kuala Lumpur, donde centran su actividad cerca de 60 entidades financieras,
entre banca comercial (27), de inversion (15), banca islamica (16) y otros. El pais es lider en cuanto
a financiacion islamica, lo que favorece el papel de intermediario entre Asia y Oriente Medio que se
persigue oficialmente, para asi competir con otros centros financieros de la region, como Hong-
Kong o Singapur. En cuanto al turismo, destaca el fuerte desarrollo en las Ultimas décadas. El pais
recibe cerca de 27 mill. de turistas al afio (antes de la pandemia) y esta entre las primeros 20
destinos de turismo mundial. Asi, el turismo se ha convertido en una fuente de ingresos externos
mas importante incluso que los propios hidrocarburos (alrededor de un 8%).

FUERTE IMPACTO DEL COVID

Precisamente por su caracter de economia abierta y su exposicion tanto al precio del crudo como
al turismo, el pais ha sufrido un fuerte impacto por la crisis internacional del covid. En el pasado
Malasia ha sido durante décadas una economia excepcional por su dinamismo. Ha mantenido altas
tasas de crecimiento durante periodos muy largos, solo interrumpida brevemente por las grandes
crisis internacionales. Asi, tras la crisis de 1998 crecié durante una década a un promedio del 5,5%.
Del mismo modo, tras la crisis global de 2009 y hasta el 2019 el PIB malayo crecié a un ritmo del
5,3% anual. La evolucion ha sido, ademés, muy poco volatil, con tasas practicamente siempre entre
el 4-6%. Este notable crecimiento se ha producido ademas sin generar desequilibrios externos ni
presiones inflacionistas, lo que permite afrontar las crisis en una situacién financiera
razonablemente saneada.
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No obstante, el impacto de la crisis sanitaria ha sido muy profundo y ha afectado a practicamente
todas las variables econdmicas, algo solo comparable a lo sucedido en la crisis asiatica de 1998.
Malasia sufrié el primer caso de covid importado muy tempranamente, el 25 de enero de 2020. En
las siguientes semanas y de forma creciente el pais implanté férreos controles sanitarios de entrada
al pais. A pesar de que, en comparacién con otros paises, el nimero de contagios y muertes se
mantuvo en cifras relativamente bajas, de marzo a mayo, ante la evidencia de contagios locales,
se prohibieron actos publicos, se limit6 la movilidad y se cerraron negocios no esenciales bajo la
estricta Orden de Control de Movimiento (MCO). Como consecuencia, en el segundo trimestre del
afio el PIB registré una contraccién del 17,1%, la mas elevada jamas registrada. Se estima que los
ingresos del sector servicios se redujeron un 38,6% frente al promedio mensual durante las tres
fases de la MCO, del 18 de marzo hasta el 28 de abril. El subsector del comercio mayorista y
minorista, que representa cerca del 70% del total, experimento6 una caida del 36,6% en ese periodo.
El desplome en los ingresos fue incluso mayor en el caso de los servicios relacionados con el
entretenimiento (90%) y con la alimentacion y las bebidas (86,4%).

A partir de mayo de 2020 se relajaron las restricciones, si bien se intensificaron de nuevo (MCO
2.0) con la llegada de la tercera ola, la mas grave sufrida hasta el momento por el pais, entre
diciembre de 2020 y marzo de 2021. No obstante, nunca se cerré la economia de manera tan
estricta como durante la primera ola, y se ha dejado en manos de las autoridades locales buena
parte de la potestad para graduar las restricciones(®. En el momento de escribir estas lineas, el
pais contabiliza mas 475.000 contagios y 1.900 muertes. Aunque estas cifras son
comparativamente buenas con respecto a los paises occidentales, no lo son tanto en comparacion
con otros paises de la region, especialmente con la vecina Singapur (apenas 30 muertos), lo que
le ha valido al gobierno algunas criticas y sobre todo ha provocado el retraso de una recuperacion
mas vigorosa con respecto a sus competidores en la region.

(6)

Esta ola se concentrd en la region de Sabah, que acumul6é mas del 65% de los casos y cuyo origen se relaciona
con las elecciones locales que se celebraron alli el 26 de septiembre.
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Actualmente, la situacion epidémica no ha sido totalmente controlada, ya que el pais esta
registrando una cuarta ola de contagios, que preocupa por la posibilidad de que frene la
recuperacién en 2021. El proceso de vacunacién en Malasia no esta siendo por el momento
excesivamente rapido. Comenz6 el pasado febrero y actualmente se han suministrado algo menos
de dos millones de dosis, si bien el gobierno ha anunciado que ha asegurado el suministro para el
90% de la poblacién y que terminara el proceso de vacunacion en octubre de este afio. En definitiva,
esto explica por qué la prevision de crecimiento del 6,5% para 2021 es relativamente discreta si la
comparamos con la abrupta caida sufrida en 2020. Ademas, estd sujeta a un alto grado de
incertidumbre tanto por la evolucion de la pandemia como por el incierto panorama politico. Ahora
bien, existe la posibilidad de que el crecimiento sorprenda al alza si Malasia puede establecerse de
forma temprana como un pais sanitariamente seguro dentro de un corredor de turismo, si el precio
del crudo mantiene su tendencia al alza por encima de los 60 $ el barril y si los planes de estimulo
del gobierno consiguen traccién suficiente.

El Ejecutivo malayo practicamente no ha dejado de anunciar planes de estimulo anti covid desde
marzo del afio pasado. Los cinco planes aprobados en 2020 se han ampliado ya en dos ocasiones
en 2021. La suma total de gasto aprobada alcanza aproximadamente los 22.000 mill.$ (7,2% del
PIB) en concepto de gasto directo y cerca de 10.000 mill.$ en garantias y lineas de crédito (3,4%
del PIB)("). Del monto de ayudas directas se ha consumido ya mas del 40% en 2020 y el resto esta
programado para usarlo durante este afio. Las medidas son de todo tipo, desde apoyo directo a los
salarios de los trabajadores, inyecciones a las empresas con problemas financieros, pasando por
planes de gasto en infraestructuras. Aunque las cifras son limitadas en comparacion con lo
dispuesto por otros paises, se trata del mayor programa de estimulo jamas emprendido por el pais
y supone un punto de apoyo clave de cara a una recuperacidon mas vigorosa a partir de la segunda
mitad del afio y de cara al afio que viene. En 2022 se espera que el PIB crezca nuevamente cerca
de un 6%, si bien aqui la posibilidad de que se produzcan revisiones al alza es mayor que los
riesgos a la baja.

El desplome de la demanda y su impacto sobre la inflacion (-1,1% en 2020) también ha dado
margen para el estimulo de la politica monetaria. El Banco Central ha rebajado el tipo de interés de
referencia en diez ocasiones en el Ultimo afio, llevandolo desde el 5% registrado en marzo de 2020
hasta el 3,5% actual. Al mismo tiempo, rebajo el ratio de reservas estatutarias de los bancos (SRR)
en un punto porcentual, hasta el 2%, y relaj6 diversos requerimientos regulatorios de forma
transitoria para los bancos. Asi mismo, se aprobé la posibilidad de una moratoria de seis meses en
los créditos bancarios para aquellas empresas e individuos afectados directamente por el covid y
bajo ciertos requisitos (esta medida expir6 en septiembre de 2020); y también se aprobd un plan
de flexibilidad de pago bancario con el compromiso de las entidades privadas para aquellos
individuos y Pymes que no cumplieran con los requisitos de dicha moratoria. Nuevamente, si bien
todas estas medidas son histdricas para Malasia en muchos aspectos, la magnitud de las mismas
esta muy lejos de lo aprobado por otros paises. Esto también indica que la preocupacién por el
control de la inflacion y la estabilidad del tipo de cambio, dos pilares fundamentales de la politica

()

La cifra final ejecutada puede variar mucho. Incluyendo todas las medidas fiscales, crediticias y de alivio y
refinanciacion de deuda, el FMI estima que el estimulo total anunciado por las autoridades supera incluso el
20% del PIB sélo contando los cinco primeros planes de estimulo.
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econdmica desde la crisis asiatica de 1998, sigue muy presente. La inflacion se estima que en 2020
registrara un repunte hasta el 2-2,4%, cifras moderadas y en la linea de los afios previos al covid.
Del mismo modo, el ringgit malayo, tras experimentar una devaluacion cercana al 10% frente al
doélar entre enero y marzo de 2020, ha vuelto a cotizar a niveles similares a los registrados con
anterioridad a la pandemia (4,1 ringgit/$).

Inflaciony tipo de cambio
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Fuente: FMI

SECTOR PUBLICO

Malasia venia registrando desde hace afios déficits publicos en torno al 3% del PIB, que
no suponian un gran problema dado el limitado nivel de deuda. La crisis sanitaria y los
programas de estimulo han disparado el déficit hasta el 6% y provocaran una elevacion de
la deuda en los préoximos. Esto, aun siendo negativo, no entrafia un riesgo excesivo para
la solvencia del pais.

El deterioro de las cuentas publicas y la incertidumbre politica han provocado que las
agencias de rating coloquen al pais en perspectiva negativa (una lo ha degradado), pero el
pais sigue contando con grado de inversion y un facil acceso alos mercados de capitales.

MANTENIMIENTO DE UN BUEN NIVEL DE SOLVENCIA DEL
SOBERANO

Malasia registra habitualmente déficit publicos que, sin ser muy elevados si son recurrentes y que
mas que a un gasto excesivo (el gasto ronda el 20% del PIB) se deben a una fiscalidad
relativamente baja (los ingresos publicos fueron del 17,5% del PIB antes del covid). Con la llegada
del nuevo Gobierno se incremento el desequilibrio presupuestario, debido al cumplimiento de las
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promesas electorales relativas a las rebajas de los impuestos indirectos y a la reintroduccion del
subsidio energético (en conjunto, ambas medidas costaron cerca de 4.100 mill.$ en ingresos). En
cualquier caso, la crisis del covid ha suspendido de momento la tradicional politica de prudencia y
estabilidad presupuestaria.

Sector publico (% PIB)
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El déficit publico se estima que se incrementd en 2020 hasta el 6% del PIB, practicamente el doble
gue el afio anterior. En 2021 se prevé que, a pesar de la recuperacion, el déficit se mantenga
elevado; el FMI pronostica un 5,4% del PIB, aunque posiblemente la cifra final sea mas elevada.
Se espera que en los dos préximos afos se reduzca progresivamente, hasta que vuelva a situarse
en el entorno del 3-4%. En comparacién con otros paises golpeados por la pandemia no parecen
desequilibrios excesivos. El déficit es de una magnitud manejable, sobre todo teniendo en cuenta
el margen de maniobra que tienen las autoridades gracias al relativamente moderado
endeudamiento del sector publico y a los activos externos de sus fondos soberanos, principalmente
el Khazanah Nasional Berhad (KN), que asciende a mas de 30.000 mill.$, aproximadamente un
10% del PIB.
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No obstante, la deuda publica, que se mantenia estable en un rango razonable, cercano al 55% del
PIB, ha comenzado a elevarse y lo seguird haciendo en los préximos afios, si bien a un ritmo no
excesivamente alarmante, si lo suficiente como para que alcanzar un tamafo considerable. En
concreto, en 2020 se estima que ascendi6 al 65,8% del PIB. Afortunadamente esta deuda es
principalmente doméstica. La deuda publica externa asciende a tan solo al 15,8% del PIB. Asi pues,
teniendo en cuanta los activos del sector publico en el exterior, el soberano es un acreedor externo
en términos netos, lo que ademas le protege en caso de una repentina depreciacion de la moneda
y minimiza los problemas que puedan surgir en caso de una parada repentina de los mercados de
capitales. De todas formas, las agencias de rating han incorporado el deterioro de la solvencia que
se ha producido en los dos ultimos afios. S&P y Moody’s han colocado en perspectiva negativa la
clasificacion (A- y A3 respectivamente) y Fitch rebajo la calificacién en diciembre de 2020 a BBB+,
todavia dos puestos por encima del limite de grado de inversion.

Direccién de Riesgo Palis
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SECTOR EXTERIOR

Pais muy abierto al exterior y con un perfil exportador diversificado, lo que ha permitido
amortiguar el fuerte impacto del covid en el comercio internacional. El protagonismo de las
exportaciones de componentes electrénicos ha hecho que se pueda compensar la pérdida
de ingresos por turismo y que el superavit corriente incluso se haya elevado al 3,7% del
PIB en 2020.

El endeudamiento externo y el servicio de la deuda son significativos, pero se encuentran
en unos pardmetros asumibles dada la situacién financiera general.

Notable nivel de reservas, cercano a los 100.000 mill.$, que suponen mas de 5 meses de
importaciones de bienes y servicios.

EL PERFIL EXPORTADOR AYUDA A AMORTIGUAR EL IMPACTO DEL
COVID

Malasia es una economia muy abierta al exterior (el coeficiente de apertura es del 100%), con un
perfil exportador razonablemente bien diversificado y un fuerte protagonismo de las manufacturas
de un nivel de sofisticacion medio-alto. En términos geograficos también estan razonablemente
bien diversificadas, si bien el grueso de las ventas al exterior se dirige a paises asiaticos que forman
parte del RCEP. En 2020 los principales destinos fueron China (16,1%), Singapur (14,5%), EE.UU.
(11,1%), Hong Kong (6,9%), Japén (6,3%), Tailandia (4,6%), Corea del Sur (3,5%), Taiwan (3,4%),
Vietham (3,1%), India (3,1%), e Indonesia (3%). El sector exterior registra, ademas, de forma
recurrente superavit externos, si bien su magnitud dista mucho de los amplios superavits anteriores
a 2014, cuando el petréleo tenia un peso mucho mayor en las ventas al exterior. Este perfil
exportador ha ayudado ademas al pais a amortiguar el impacto de la crisis del covid y esta siendo
un foco de dinamismo en la recuperacion.
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En efecto, en 2020 tanto las importaciones como las exportaciones han sufrido un severo retroceso.
Sin embargo, a partir del tercer trimestre las exportaciones de manufacturas comienzan a registrar
un fuerte crecimiento, especialmente por el auge de la demanda de productos electrénicos y
semiconductores en todo el mundo, que es la principal exportacion del pais (37% de las totales).
Asi, para el conjunto de 2020 las exportaciones cayeron “solo” hasta 183.800 mill.$, una reduccién
del 6,7%. Por su parte, las importaciones se contrajeron un 9,7%, hasta 151.400 mill.$. De este
modo, se generd un amplio superavit comercial, superior a los 30.000 mill.$, que ha permitido
compensar el desplome de los ingresos por turismo en la balanza de servicios. En efecto, la balanza
de servicios, que presenta habitualmente saldos cercanos al equilibrio, registré un déficit de casi
12.000 mill.$. De este modo, el saldo superavitario de la cuenta corriente se amplié ligeramente
hasta los 12.600 mill.$, lo que equivale al 3,7% del PIB, tres décimas mas que en 2019.

Por su parte, la balanza financiera, aunque recibe de forma habitual notables entradas de Inversién
Extranjera Directa (IED), de entre 10.000 y 12.000 mill.$ en los Gltimos afios, registra también
importantes salidas, que reflejan la capacidad de ahorro neto de la economia malaya y sus
aportaciones a los fondos soberanos en el exterior. Asi, el flujo neto de inversién directa en 2020
fue ligeramente negativo (500 mill.$). Por otra parte, durante el primer semestre de 2020 se produjo
una importante salida de flujos de inversidn en cartera, que si bien se revirtieron parcialmente
durante la segunda mitad del afio provocaron que se cerrara el ejercicio con una salida neta de
capitales de 11.900 mill.$. La cifra es ligeramente inferior al superavit por cuenta corriente, por lo
que la acumulaciéon de reservas no ha sido muy pronunciada. No obstante las reservas
internacionales se elevaron en 2020 a 108.100 mill.$, lo que representa aproximadamente 5,6
meses de importaciones de bienes y servicios. La cifra supera holgadamente el umbral de los 3
meses y ademas, en el caso de Malasia, infravalora el margen que otorga en realidad este monto
de reservas, debido al elevado peso de las importaciones merced a la elevada apertura al exterior
del pais.
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DEUDA EXTERNA ASUMIBLE Y PRINCIPALMENTE PRIVADA

La deuda externa tiene un volumen considerable y ya venia creciendo en los ultimos afios a buen
ritmo con motivo del mayor endeudamiento de empresas y hogares. En 2020 se ha acentuado esta
tendencia y la deuda externa se estima que alcanzé los 238.000 mill.$, lo que supone un 71% del
PIB. No obstante, su origen es principalmente privado y es consecuente con el grado de desarrollo
del pais y su sector financiero, lo que conlleva menores riesgos de cara a la solvencia externa. Asi,
como ya hemos visto, la deuda externa publica apenas alcanza el 15,8% del PIB.

El ratio del servicio de la de la deuda es relativamente alto (13,7% de las exportaciones de bienes
y servicios), lo que se debe al peso de la deuda bancaria de corto plazo sobre el total (40,8%),
como consecuencia del desarrollo y apertura del sistema financiero. No obstante, no plantea
problemas de financiacion, dado el facil acceso al mercado internacional de capitales.

Malasia nunca ha refinanciado con el Club de Paris y ha mantenido siempre una buena disciplina
de pago, incluso durante la crisis asiatica de 1998.
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CONCLUSIONES

La tradicional imagen de estabilidad politica malaya se ha roto tras las elecciones de 2018.
Estas han dado paso a sendos gobiernos de coalicion apoyados en una compleja e inestable
aritmética parlamentaria de incierta duracion. En efecto, parece dudoso que la coalicion del
actual Primer Ministro Yassin agote la legislatura, ya sea por la formacion de una nueva
coalicion de gobierno alternativa o por el adelanto de elecciones. No obstante, aunque esto
pueda afectar a la gobernabilidad en un momento dificil como el actual, el pais sigue
gozando en términos generales de un grado de estabilidad institucional elevado y una
orientacion de la politica econémica prudente y orientada al incentivo de la inversion y
apertura al exterior.

En comparacion con los paises occidentales ha logrado, hasta el momento, mitigar
relativamente bien la expansién de la epidemia del covid, si bien no ha podido emular los
exitosos casos de contencién casi total de algunos de sus vecinos asiaticos. En cualquier
caso, ha recibido un duro golpe en términos econémicos, con una contraccion del 5,6% del
PIB en 2020. En respuesta el gobierno ha puesto en marcha sucesivos planes de estimulo
fiscal y una politica monetaria mas laxa. Estos planes tienen una magnitud razonable y estan
impulsando ya una recuperacion relativamente intensa (se espera un crecimiento del 6,5%
en 2021) sin poner en peligro la estabilidad financiera o cambiaria.
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