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Riesgo relativamente elevado de violencia politica. Bahréin es una monarquia
del Golfo Pérsico donde la familia real es sunita y el 60%-70% de la poblacién
autoctona, chiita. Tradicionalmente, esta Ultima se siente discriminada,
politica y econémicamente. La falta de intencidn negociadora por parte de
las élites sunitas, cuya Unica respuesta al malestar de la mayoria chiita esta
siendo la represién, deja poco margen a ésta mas alla de las protestas
periddicas. La potencialmente conflictiva situacién interior es también sensible
a los acontecimientos regionales, concretamente a la extrema rivalidad entre
Arabia Saudi e Iran. La familia real bahreini mantiene una relacion excelente
con sus homaélogas saudi y emirati y los tres palises conforman un bloque
extremadamente unido dentro del CCG, como ha quedado patente en “la
cuestion Catari”. Las relaciones de Bahréin -que alberga la V Flota
estadounidense- y los EEUU son susceptibles de mejorar sustancialmente con
la actual Administracion, mucho menos critica en materia de derechos
humanos que la precedente.

Crecimiento econdémico relativamente elevado. Una serie de grandes
proyectos estan sosteniendo el crecimiento, compensando la caida de los
precios del crudo. Aun asi, el crecimiento acusa cierta dependencia del
precio internacional de las materias primas (hidrocarburos y aluminio) y de la
evolucion en Arabia Saudi.

Cuentas publicas muy deficitarias, como consecuencia de la fuerte caida de
los ingresos procedentes del crudo. Esfuerzo por aumentar los ingresos fiscales
no procedentes de los hidrocarburos y por reducir el gasto publico. Las
agencias de calificacion privan al pais del “Grado de Inversion” por el
aumento del déficit y de la deuda publica.

Cuentas exteriores. Pese a la creciente diversificacion, las exportaciones estan
aun bastante concentradas tanto por productos (hidrocarburos, aluminio)
como por mercados (Arabia Saudiy, en general, los paises del CCG). Déficits
por cuenta corriente en los dos uUltimos afios y, previsiblemente, también en
2017.

Deuda externa. Muy reducida pero en rapido crecimiento. Ratio del servicio
moderado.
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SITUACION POLITICA

Bahréin fue el Unico pais del Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG) que padecié con
cierta intensidad protestas ciudadanas durante el afio 2011. La falta de voluntad de la élite
sunita por efectuar una reforma politica que confiera mayor representatividad a la mayoria
chiita ha hecho que, seis afios después, las tensiones inter-confesionales persistan,
especialmente en las zonas de mayoria de poblacion chiita, desembocando
frecuentemente en enfrentamientos de cierta dureza con las fuerzas del orden publico.

No obstante lo anterior, la supervivencia de la monarquia no se estima que corra peligro.
La oposicién chiita esta dividida y debilitada y, ademas, la familia real bahreini cuenta con
el apoyo pleno de Arabia Saudi, de los EAU y de Kuwait. Tanto Bahréin como Arabia Saudi
y los EAU ven a Iran detras de las protestas, por lo que lo que ocurre en Bahréin debe
interpretarse como una continuacion de la rivalidad que Iran y Arabia Saudi mantienen en
la region. La enorme sintonia entre Bahréin, Arabia Saudi y los EAU ha quedado patente
en la postura comun, sin fisuras, para aislar diplomaticamente a Catar.

Bahréin es sede de la V Flota estadounidense que opera en el Golfo Pérsico. Pese a ello,
las relaciones con la anterior Administracion estadounidense, muy critica en materia de
derechos humanos, eran tibias, aunque seguramente mejoraran con el actual Presidente,
quien ademas mantiene una linea de dureza inequivoca respecto de Iran.

RIESGO RELATIVAMENTE ELEVADO DE VIOLENCIA POLITICA

Bahréin es un archipiélago de 36 islas con una extension total de 760 kms cuadrados, situado en
el Golfo Pérsico, a 24 kildbmetros de Arabia Saudi, con cuyo territorio esta unido por uno de los
mayores puentes sobre el mar del mundo™, y a 28 kildmetros de Catar. La isla mas grande del
archipiélago, llamada también Bahréin, comprende el 91,3% de la extension total y es donde se
encuentra la capital del pais, Manama. La segunda isla mas importante es Muharraq, donde se
encuentran tanto el aeropuerto internacional como el principal puerto de mercancias del pais.
Muharraq esta conectado a la isla de Bahréin por medio de puentes colgantes.

: ] Bahréin se independiz6 del Reino Unido en agosto de
POBLACION 1,23 mill.hab.

1971, por lo que es un pais bastante joven(®. Su forma

RENTAPER CAPITA 24119°% de Estado es una Monarquia Constitucional hereditaria
EXTENSION 712 Km? en la que el rey, Hamad bin Isa al-Jalifa, ostenta un
REGIMEN POLITICO poder mucho mas amplio que el de sus homoélogos
CORRUPCION 50/190 egrgpeos, pudlen.d(.) nombrar y destituir al .I,Drlr"ner

Ministro y a los ministros. EI monarca es también jefe
DOING BUSINESS 63/190

supremo de las FFAA, tiene poder para concluir
tratados internacionales y no puede ser reformada la Constitucion -que data de 2002- sin su
autorizacion. El actual rey, de 67 afios, ascendi6 al trono en 1999 tras el fallecimiento de su padre,
quien ejercio el cargo desde 1961. La dinastia de Jalifa es de confesion sunita y esta muy proxima

1)

)

Se trata del puente colgante “Rey Fahd”, de 25 kilémetros de longitud, inaugurado en 1986. Es de peaje y apto
para vehiculos.

Bahréin fue protectorado britdnico desde 1861, estando ya entonces los jeques de la familia al Jalifa al frente
del territorio. Durante los siglos XVII y XVIII estuvo bajo dominio persa, de donde proviene la influencia del
chiismo.
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-religiosa y afectivamente- a las casas reales de Arabia Saudi y de los EAU. Salman bin Hamad al-
Jalifa, hijo mayor del actual rey, ha sido ya designado principe heredero y, por lo tanto, sucedera a
su padre en el trono. Los hijos del rey y los principes de la casa de Jalifa copan la mayor parte de
los puestos relevantes en la Administracion, desde el cargo de Primer Ministro al de ministro de
Defensa, pasando por la cartera de AAEE o la de Finanzas, por so6lo citar algunos. El parlamento
es bicameral. La Camara de Diputados, elegida por sufragio universal, esta en la practica
supeditada al Consejo Consultivo, cuyos miembros son designados directamente por el rey, y que
tiene poder de veto sobre las decisiones de la Céamara de Diputados. Esto ha levantado
tradicionalmente escozor en un pais donde el 60%-70% de la poblacion autéctona® es de
confesion chiita, la cual se siente marginada, tanto en lo politico como en lo econémico.

El sentimiento de agravio de la mayoria chiita estallé con fuerza en febrero-marzo de 2011,
coincidiendo con otros levantamientos en la region del Norte de Africa y Oriente Medio, en el marco
de lo que se ha dado en llamar las “Primaveras Arabes”. En el caso de Bahréin, las protestas
revistieron mucha intensidad y fueron sofocadas sin miramientos por las fuerzas del orden, con un
coste elevado en vidas humanas. Arabia Saudi y los EAU enviaron tropas con el fin de proteger las
infraestructuras esenciales (aeropuerto, instalaciones de radio y TV, el palacio real, el centro
financiero de Manama), lo que permitié a las fuerzas del orden publico locales dedicar el 100% de
sus recursos a la represién de las revueltas. Bahréin fue el Unico pais del Consejo de Cooperacion
del Golfo (CCG) en padecer una “Primavera Arabe” lo que, por un lado, se explica por las
mencionadas tensiones sociales con la poblacién chiita, y, por otro, por el menor musculo financiero
del pais en comparacion con los otros integrantes del CCG (excluyendo a Oman), lo que le impidi6
incrementar de un modo sustancial el gasto publico para “comprar” la paz social. Para tratar de
evitar la repeticién de estos hechos, a finales de marzo de 2011 los gobiernos de Arabia Saudi,
EAU y Kuwait anunciaron la creacion del llamado Fondo de Desarrollo del CCG, por el cual se
pusieron a disposicion de Bahréin y Oman, -los dos “eslabones” mas débiles financieramente
hablando del CCG-, 7.500 mill.$ para cada uno en forma de donaciones para la financiacion de
proyectos de infraestructuras y de desarrollo, a distribuir a lo largo de los siguientes diez afios.

Una vez sofocadas las revueltas y calmada la situacion, por iniciativa del rey se inicié un proceso
de “didlogo nacional” y se cre6 una “comision de investigacion independiente” encargada de
determinar si durante las algaradas se habian producido violaciones de los derechos humanos a
cargo de las fuerzas del orden, cosa que se sabia que era absolutamente cierta. Sin embargo, ni
las conclusiones de la comision ni el proceso de dialogo dejaron satisfechos a los grupos de
oposicidn chiita, los cuales se retiraron de la mesa de conversaciones en 2014.

A partir de entonces, las autoridades han ido adoptando una linea de progresiva dureza. El principal
partido chiita, Al-Wefaq, ha sido ilegalizado en 2016 y su lider, el jeque Ali Salman, se encuentra
en estos momentos cumpliendo una larga pena de carcel®, en tanto que otros lideres chiitas se
han visto obligados a exiliarse. El pasado 15 de enero, fueron ejecutados tres sospechosos de
haber asesinado a un policia emirati en un atentado con bomba que tuvo lugar en 2014, tras un

©)

“4)

De los 1.234.600 habitantes de Bahréin, aproximadamente el 54% (666.172) son bahreinies de origen. El resto
son expatriados de diversas nacionalidades, aunque fundamentalmente del subcontinente indio.

Al-Wefaq habia obtenido el 45% de los votos en las elecciones de 2010 a la camara de diputados, una de las
dos que integran la Asamblea Nacional. La otra es el Consejo Consultivo o de la Shura, cuyos miembros son
nombrados por el monarca.
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juicio con pocas garantias. El hecho de que el policia fallecido fuese nacional de los EAU, uno de
los principales sostenedores, financiera y militarmente, de la casa real, estuvo sin duda detras del
duro escarmiento impuesto a los culpables.

En estos momentos, la situacion es tirante y el riesgo de que estallen nuevos episodios de
conflictividad social no puede excluirse de ninglin modo, aunque se limitaran a las ciudades y
pueblos con mayoria de poblacién chiita, ya que la capital y, especialmente su centro financiero,
se encuentran muy protegidos. Sin embargo, dada la intransigencia de las autoridades, se corre el
riesgo de que el proceso se perpetle. A mayor abundamiento, el gobierno no ha tenido mas
remedio que introducir medidas impopulares para tratar de reducir el gasto publico (recortando
subsidios, bésicamente), lo que todavia puede contribuir a elevar el nivel de crispacion entre la
poblacién chiita.

No obstante, no es probable que la supervivencia de la monarquia corra peligro. La represion ha
debilitado a los grupos de oposicidn chiitas, cuyos lideres se encuentran encarcelados o en el exilio.
Ademas, Bahréin tiene una importancia estratégica muy grande para el resto de monarquias del
Golfo, y, en Ultima instancia, siempre contard con su apoyo financiero y, si hiciera falta, militar. No
hay que olvidar que Arabia Saudi cuenta con un importante contingente de poblacién chiita en su
Provincia Oriental (justo donde se encuentran sus principales yacimientos de crudo), y hara todo lo
posible por evitar que las protestas de los chiitas en Bahréin, ademas de poner en jaque la
estabilidad de la casa de Jalifa, se extiendan a su propio territorio. Por otro lado, los hechos en
Bahréin son una reproduccion a pequefia escala de la pugna a nivel regional entre Iran y Arabia
Saudi, como cabezas del mundo chiita y sunita, respectivamente, y el apoyo irani a los insurgentes
chiitas en Bahréin, incluso con entregas de armas, esta mas que probado®.

Es justamente la supuesta mayor “tibieza” de Catar para con Irdn lo que llevé a Bahréin, Arabia
Saudi y a los EAU a aislar a aquél pais a principios del mes de junio de 2017. Ya en 2014, el resto
de miembros del CCG retiraron sus Embajadores de Doha, aunque la situacion se arreglé meses
después. En esta ocasién, sin embargo, ademas de la presion diplomatica, se ha procedido a
bloguear totalmente a Catar por tierra, mar y aire. En Bahréin, incluso, las autoridades han
amenazado con severas multas y penas de carcel a los internautas que, a través de la red,
manifiesten algun tipo de “comprension” con la situacion del pais. En los dltimos dias, al bloqueo
han ido sumandose nuevos paises, tanto africanos como de Oriente Medio (Mauritania, Senegal,
Yemen, entre otros). Catar siempre habia sido sefialado con el dedo por su apoyo a los Hermanos
Musulmanes en terceros paises (Egipto) o por su actitud mas laxa frente a Iran. De momento, los
principales beneficiados de la crisis diplomatica son los paises no productores de petréleo, cuyo
precio ha descendido sensiblemente ante la posibilidad, no del todo descartable, de que Rusia, una
firme aliada de Irdn, abandone el acuerdo de recorte de la produccién adoptado el pasado
noviembre a instancias saudies y que se habia decidido a extender hasta bien entrado el afio que
viene.

®)

En el momento de la independencia el Sha de Persia reclamé la soberania sobre Bahréin por razones
histéricas. Esta demanda se repite periédicamente por parte de algunos sectores ultraconservadores de Iran,
pero ya no hay reclamacion oficial. En 1981 se produjo un intento de golpe de Estado que pretendia implantar
una republica islamica a imagen de Iran.
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Las relaciones con los EEUU siempre han sido buenas, entre otras razones porque Bahréin alberga
la sede en el Golfo Pérsico de la V Flota naval estadounidense. No obstante, estas relaciones han
mejorado con la llegada de Donald Trump al poder. El mandatario estadounidense, en su primer
viaje a Arabia Saudi, dej6é bien claro quiénes eran sus aliados -los paises del CCG- y quien su
enemigo, Iran, al que acuso de ser el principal y Unico instigador de terrorismo internacional.
Ademas, el nuevo Presidente estadounidense parece menos preocupado que su antecesor por la
cuestion del respeto a los derechos humanos, algo que favorece a los lideres de Bahréin.

Indicadores de buen gobierno 2016
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SITUACION ECONOMICA

Pais de renta media-alta segun los criterios del Banco Mundial. A pesar de su creciente
diversificacion, laeconomiaes todavia bastante dependiente de los precios de las materias
primas, fundamentalmente del crudo. También depende mucho de la evolucion econémica
en Arabia Saudi.

A pesar del descenso de los precios del crudo y de la inestabilidad politica, el crecimiento
econémico ha sido bastante aceptable en los Gltimos afos, impulsado por larecuperacion
del turismo y, sobre todo, por la existencia de una serie de grandes proyectos en marcha,
tanto industriales como de infraestructuras. En 2017, aunque el crecimiento seguira siendo
solido, se prevé que disminuya a causa de las medidas de ajuste fiscal y de la
desaceleracion econémica en Arabia Saudi. Inflacion controlada.

Déficits fiscales de dos digitos desde 2015, causados sobre todo por la caida de los precios
del crudo. Medidas de ajuste fiscal destinadas a reducir los gastos corrientes y a
incrementar los ingresos fiscales no petroliferos, con el objetivo de equilibrar el
presupuesto en 2021.

Financiacion de los déficits fiscales con emisiones de bonos internacionales y domésticas.
Fuerte aumento de la deuda publica, que practicamente dobla la existente hace cinco afios.

ECONOMIA DEPENDIENTE DE LOS HIDROCARBUROS Y DE ARABIA
SAUDI

Con un PIB de 31.858 mill.$ en 2016, Bahréin es la segunda economia mas pequefa del CCG tras
la de Oman. Sin embargo, su renta per capita (24.119 $) es propia de un pais de renta alta. Al
contrario que sus vecinos, la estructura econémica de Bahréin esté bastante diversificada ya desde
la independencia, y esta diversificacion se ha intensificado en los Ultimos afios. Bahréin se ha
consolidado como un centro comercial, financiero y de comunicaciones, y presenta un notable
desarrollo del sector industrial. Por lo que se refiere a la industria, genera casi un 15% del PIB,
destacando la petroquimica, la de reparacién de barcos, la textil y, sobre todo, la produccion de
aluminio. Con una produccion de 936.000 toneladas al afio, la compafiia estatal Alba (Aluminium
Bahréin B.S.C) es el cuarto productor mundial de este metal, y se estan realizando en este
momento inversiones de mas de 3.500 mill.$ para ampliar la produccién en 540.000 toneladas
adicionales en 2019. El aluminio es en estos momentos el principal producto de exportacion de
Bahréin por detras del petréleo y las exportaciones de este metal han promediado un 10% de las

totales en los Ultimos cinco afos.
El sector servicios, por su parte, genera casi un 65% del PIB y

s 1 sissemi : |

s en él destacan el transporte, el turismo y, sobre todo, los
CRECIMIENTO PIB servicios financieros. Gracias a su posicion geogréfica, a
INFLACION caballo entre Arabia Saudi y Kuwait, Bahréin se beneficié
SALDO FISCAL -12,6% mucho cuando la guerra civil en el Libano (1975-1990) obligo
SALDO POR C/C alos bancos internacionales establecidos en ese pais a buscar

una nueva ubicacion. También jugé a su favor el contar con
una administracibn competente y un nivel educativo
relativamente altos, heredados de haber sido la sede del cuartel general britanico en el Golfo. En
estos momentos 104 entidades bancarias (entre ellas 26 islamicas) se encuentran establecidas en

Datos a 2016.
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el pais, tanto para banca al por menor como para banca de empresa. El sector bancario, con niveles
de liquidez y de capitalizacion elevados (el ratio de adecuacion del capital es del 19,6% en los
bancos convencionales y del 17,1% en la banca islamica), esta resistiendo razonablemente bien el
actual entorno de precios del petréleo bajos, aunque haya que constatar un aumento de los créditos
de mala calidad en 2016, siendo estos del 4% para la banca convencional y del 12,4% para la
banca islamica. Ademas, a finales de 2016 el nivel de los depdsitos se redujo en un 2%, lo que
ocasiond una reduccioén del crédito al sector privado en igual cuantia.

Sin embargo, Bahréin sigue teniendo todavia una gran dependencia de los hidrocarburos a pesar
de ser un pequefio productor. En los Ultimos cinco afios, este sector en promedio ha generado el
86% de los ingresos fiscales y aproximadamente el 61% de los ingresos por exportacion. En 2016,
Bahréin produjo 211.083 barriles de crudo. El 23% de esa produccién procedié del yacimiento de
Awali, el Unico on-shore que posee Bahréin. El resto se extrajo de Abu Saafa, un pozo off-shore
situado entre Bahréin y Arabia Saudi. Segun un tratado de 1958, ambos paises deben repartirse la
produccion al 50%, pero en la practica Arabia permite a su vecino extraer un porcentaje mayor. Por
Gltimo, Bahréin importa crudo de Arabia Saudi (211.883 barriles en 2016). Todo ese petréleo
importado, asi como el del yacimiento de Awali, se refina localmente por la estatal Bapco (“Bahréin
Petroleum Company”) en la refineria de su propiedad en Sitra (la Unica existente en el pais), en
tanto que el petréleo extraido de Abu Saafa se exporta en crudo. Por lo que se refiere al gas, la
produccion, de 751.600 millones de pies cubicos en 2015, se destina practicamente en su totalidad
al consumo interno(®.

En estos momentos, se estdn acometiendo varios proyectos de inversion en el sector de los
hidrocarburos. Entre ellos destacan la construccion de un nuevo oleoducto de 114 kilometros entre
Arabia Saudi y Bahréin, que podra transportar hasta 360.000 b/d, un 53% mas que el actual, que
fue construido en los afios 40 y que sera dado de baja. Se prevé que dicho proyecto, cuyo coste se
estima en 350 mill.$, esté concluido en 2018(". Bapco, ademas, esta también llevando a cabo la
expansion de la capacidad de la ya citada refineria de Sitra, un proyecto cuya conclusién esta
prevista para finales de este afio. En cuanto al gas, el pasado enero empezé la construccion de
una planta de gas natural licuado financiada con un préstamo sindicado de 741 mill.$, cuya
terminacion esta prevista para 2019.

LOS GRANDES PROYECTOS SOSTIENEN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

El crecimiento econémico se ha mantenido sdlido a pesar de la caida de los precios internacionales
de los hidrocarburos y de los episodios puntuales de inestabilidad. Bahréin, a diferencia de otros
paises del Golfo Pérsico, apenas ha cancelado proyectos a causa del descenso de los precios del
crudo. A los proyectos de inversién ya citados, acometidos por varias grandes empresas publicas

(6)

()

Los principales clientes del gas producido por Bapco son otras grandes empresas publicas, como la ya citada
Alba, que adquiere el 26% de la produccién a un precio inferior al de mercado; las centrales eléctricas (32%
de la produccién); GPIC (“Gulf Petrochemical Industries Company”). La propia Bapco se queda con parte de
la produccién para insuflarla en el yacimiento de petrdleo.

La financiacion correrd a cargo de Oil and Gas Holding Company.
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-Alba, Bapco, Oil and Gas Holding Company, entre otras- hay que afadir los financiados con cargo
al mencionado Fondo de Desarrollo del CCG. Dicho fondo fue creado en marzo de 2011 por Arabia
Saudi, los EAU, Catar y Kuwait, para ayudar a financiar proyectos de infraestructura, sanidad y
educacion en Omany en Bahréin, los dos paises mas débiles econémicamente del CCG, con objeto
de favorecer su desarrollo socio-econdmico y evitar en el futuro nuevos episodios de inestabilidad.
A tal fin, se asign6 a cada uno de estos dos paises 7.500 mill.$ a distribuir entre los diez afios
siguientes. De esa cantidad, a finales de 2016 se habian adjudicado a proyectos casi 4.000 mill.$.
Entre ellos se encuentra la ampliacién del aeropuerto de Manama asi como otros en el campo de
la sanidad y las infraestructuras (alcantarillado, tratamiento de aguas).

A lo anterior hay que afiadir el buen comportamiento de la actividad en el sector financiero y la
progresiva recuperacion del turismo desde los bajos niveles alcanzados en 2011, afio de la
“Primavera Arabe”. Desde el afio 2012, el crecimiento del PIB ha promediado un 3,9% y en 2016,
concretamente, fue del 3% en términos reales. En 2017, aunque se prevé una cierta
desaceleracion econdémica por el efecto sobre el consumo privado de las medidas de ajuste fiscal,
a las que més adelante se haré referencia, el crecimiento estimado -del 2,5% en términos reales-
seguira siendo sustancial y, de acuerdo con las previsiones, Bahréin sera el pais del CCG que més
crezca en este ejercicio.

La economia de Bahréin es muy sensible a la evolucion de los precios de las materias primas
exportadas (aluminio y petréleo), pero también a la marcha de la economia saudi. En 2016 Arabia
solo crecié un 1,6% y en 2017 se prevé que la tasa de crecimiento sea todavia menor (inferior al
1%). Se estima que una caida del 1% en el crecimiento del PIB no petrolifero en Arabia Saudi
acarrea una desaceleracion del 0,4% del PIB no petrolifero en Bahréin, con un desfase de varios
trimestres. Arabia Saudi es el primer cliente de las exportaciones no petroliferas bahreinis, la
primera fuente de turistas y uno de los mayores clientes del centro financiero. Paradéjicamente, el
complicado momento econémico por el que atraviesa la economia saudi esta beneficiando al
turismo hacia Bahréin, frente al de otros destinos mas lejanos y caros. Sin embargo, mientras que
en afios normales el mercado saudi absorbe el 50% de las exportaciones no petroliferas de
Bahréin, en el afio 2016 solo adquirié el 33%. En cualquier caso, Bahréin, dado su pequefio tamafio
y Su gran importancia estratégica, siempre podra contar con el apoyo financiero (y eventualmente
militar) de su gran vecino.
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La inflacion es moderada. Sin embargo, en 2016 se elevo al 2,3% desde el 0,7% que se habia
registrado un afio antes debido al impacto causado por la reduccion de subsidios sobre una serie
de bienes (carne) y servicios (agua, electricidad). En 2017 se prevé que se reduzca al 1,7%. Dada
la limitada produccion doméstica de bienes, en la determinacion de la inflacion juegan un papel
importante el coste de las importaciones y el tipo de cambio. El dinar estd ligado al dolar
estadounidense a un tipo de cambio fijo (1 D/0,376 $), algo que, por otro lado, también ocurre con
el resto de monedas de los paises del CCG. Como consecuencia, el dinar sigue la estela del ddlar,
apreciandose cuando éste se aprecia y viceversa. El banco central, evidentemente, ha subido los
tipos de interés de referencia todas las veces que ha venido haciéndolo la Reserva Federal desde
finales de 2015. La Ultima de estas subidas, del 0,25 pp, tuvo lugar el pasado marzo y se prevé que
en lo que resta de afio habrd un par de ellas mas, en linea con los movimientos de la Fed. A pesar
de que el nivel de reservas de divisas del pais es bastante bajo (a noviembre de 2016 apenas
cubrian un mes de importaciones), la pervivencia del “peg” no correra peligro en tanto Bahréin siga
contando con el apoyo financiero del CCG vy, en particular, de Arabia Saudi.

SECTOR PUBLICO

Debido al elevado gasto publico y a la intensa caida de los precios internacionales del
crudo, Bahréin registr6 en 2015 y 2016 déficits publicos de dos digitos. Gracias a las
medidas de ajuste que se estan adoptando, se prevé que el correspondiente a 2017 se
reduzca ligeramente, aunque seguira siendo igualmente de dos digitos.

Fuerte aumento de la deuda publica, que practicamente se ha duplicado en proporcion al
PIB entre 2012 y 2016.

El deterioro de las cuentas publicas y el fuerte aumento del endeudamiento motivé la
pérdida del “Grado de Inversion” tras varias degradaciones del rating soberano en 2015y
2016 por parte de las principales agencias de clasificacion.

Pese a sus desequilibrios y a su bajo nivel de reservas, el pais sigue teniendo acceso a los
mercados de capitales, algo en lo que tiene mucho que ver el apoyo financiero que recibe
de varios paises importantes del CCG. Por otro lado, Bahréin cuenta con su propio Fondo
Soberano, con unos activos equivalentes a aproximadamente un 30% del PIB, aunque poco
liquidos e invertidos fundamentalmente en compafiias publicas nacionales.

FUERTE DETERIORO DE LAS CUENTAS PUBLICAS DESDE 2015

Las cuentas publicas de Bahréin han sido tradicionalmente deficitarias, incluso durante los afios de
precios internacionales del crudo por encima de los 100 $/b, un aspecto este que le diferencia de
los grandes productores del CCG. Sin embargo, los desequilibrios fiscales, sin poder calificarse de
moderados, rara vez habian superado el equivalente a un 5% del PIB, en el peor de los casos. Esta
situacién, sin embargo, cambio radicalmente en 2015 cuando, a causa del desplome de los precios
del crudo, los ingresos publicos cayeron nada menos que en un 34% con relacion a los del afio
precedente; en 2016, cayeron en un 3,5% adicional. Dado que los ingresos procedentes de
hidrocarburos equivalen en promedio al 86% de los totales, el desplome de los precios del crudo
hizo mucho dafio a las finanzas publicas, como, por otro lado, también ocurrié en los demas
productores del CCG.
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Como consecuencia, el déficit publico escalé hasta el 13% del PIB en 2015-16. Ese fuerte aumento
del déficit, unido a la drastica reaccion de las agencias de calificacion, a la que mas adelante se
hara referencia, oblig6 a las autoridades a reaccionar. Con el objetivo de equilibrar el presupuesto
en 2021, entre abril de 2015 y marzo de 2016 se adoptaron una serie de medidas de ajuste fiscal
tendentes, por un lado, a reducir el gasto publico (especialmente el corriente) y por otra, a aumentar
los ingresos fiscales no procedentes de los hidrocarburos.

Respecto de las medidas encaminadas a contener el gasto, destacan la eliminaciéon del subsidio
sobre la carne, y la subida anual de los precios del keroseno, del diésel y del gas hasta la total
eliminacién de los subsidios en 2021. También se van a eliminar gradualmente, con subidas
anuales de los precios, los subsidios sobre el agua y la electricidad, aunque en estos dos Ultimos
casos los afectados s6lo seran los extranjeros, que constituyen el 46% de la poblacién total, y no
los nacionales.

En cuanto a las medidas encaminadas a aumentar los ingresos fiscales no procedentes de los
hidrocarburos, hay que destacar el incremento, de practicamente un 100%, de los aranceles sobre
el tabaco y las bebidas alcohdlicas; la elevacion de una serie de tasas y canones diversos (tarifas
de hoteles, extraccién de arena, entre otras) y la proxima introduccién del IVA prevista para 2018
con una tasa del 5%, el cual, pese a contemplar algunas exenciones -medicamentos, alimentos-,
podria dar lugar a un incremento de la recaudacion igual a un 1,5% del PIB. Su introduccion, por
otro lado, se hara de manera simultanea en todos los paises del CCG. Por ultimo, las autoridades
se estan planteando la posibilidad de introducir un impuesto de sociedades, aun a riesgo de que
ello pueda afectar negativamente al coste de los negocios y, con ello, a la condicién de centro
financiero regional.

Con todas estas medidas, se estima que en 2016 se ha producido un ahorro equivalente a un 1,5%
del PIB (488,6 mill.$). En 2017, dicho ahorro podria equivaler a un 0,7% del PIB.

El déficit publico en 2016 se redujo a un todavia muy elevado 12,6% del PIB y para 2017 se prevé

gue se sitle en torno al 10% del PIB. Posiblemente el objetivo de equilibrar el presupuesto en 2021
sea demasiado ambicioso, si se tiene en cuenta el clima social de crispacién existente en el pais,
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lo que puede hacer dificil la introducciéon de medidas impopulares. Debe sefialarse, por ultimo, que
los gastos relacionados con los proyectos financiados con cargo al Fondo de Desarrollo del CCG
no se incluyen en los presupuestos.

La financiacion de los déficits publicos se hace con emisiones de deuda, tanto a nivel local como
internacional. En 2016, concretamente, el gobierno emitié bonos en los mercados internacionales
por un importe total de 2.600 mill.$, a los que se afiadié un emisién de bonos “Sukuk” (islamicos)
por valor de 935 mill.$. La parte no cubierta por esas emisiones fue financiada con deuda publica
interna. En 2017, por su parte, se ha lanzado una nueva emision internacional valorada en 600
mill.$.

Debido a la acumulacion de déficits publicos y al incremento de su tamafio en los Ultimos afios, el
crecimiento de la deuda publica ha sido espectacular. En 2016 equivalia ya al 73% del PIB,
practicamente el doble que cuatro afios antes, y en 2017 podria situarse préxima al 80% del PIB.

El fuerte aumento de los déficits y de la deuda publicos (y, como mas adelante se vera, la aparicion
de los déficits por cuenta corriente), asi como el clima de crispacion politica, que puede dificultar la
aplicacion de las medidas de ajuste, fueron las razones esgrimidas por las principales agencias de
calificacién para degradar en varias ocasiones el rating soberano de Bahréin a lo largo de 2015 y
de 2016. El afio pasado, de hecho, dichas agencias privaron a Bahréin del “Grado de
Inversion”. Ademas, para todas ellas la perspectiva es “negativa”, por lo que no se puede excluir
una nueva degradacion del rating en un futuro proximo.

Moody's S&P Fitch

Bahréin Ba2 BB- BB+
EAU Aa2 AA AA
Kuwait Aa2 AA AA
Arabia Saudi Al A- AA-
Oman Baal BB+ BBB

Aunque el deterioro de los rating soberanos de Bahréin haya, como es ldgico, encarecido sus
costes de financiacién -el tipo medio de los bonos a tres meses se situaba a finales de 2016
ligeramente por encima del 2%, frente a un 1,6% a finales de 2015- el pais arabe nunca ha dejado
de tener acceso a los mercados para financiar sus déficit fiscales. Ese acceso se ve facilitado por
el tantas veces citado apoyo implicito que Bahréin tiene del CCG. Pero es que, ademas, Bahréin
cuenta también con su propio fondo soberano, llamado Mumtalakat Holding (MH). Creado en 2006,
MH contaba en 2015 (Gltima informacién disponible) con 10.600 mill.$ en activos, una cifra que
equivale aproximadamente a un 30% del PIB. No obstante, parece que los fondos que atesora
estan invertidos en activos relativamente poco liquidos, situados fundamentalmente en el propio
pais. Asi, por ejemplo, MH es duefio del 69,38% de la ya citada compafiia Alba. Dicho fondo, por
altimo, ocupa el puesto 10 en el indice de transparencia Linaburg-Maduell (el mismo puesto que
ocupa el Fondo Noruego de Pensiones).
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SECTOR EXTERIOR

A pesar de ladiversificacion creciente de las exportaciones, éstas estan todavia claramente
dominadas por los hidrocarburos y el aluminio. Los paises del CCG, y dentro de ellos
Arabia Saudi, son los principales mercados de exportacion de Bahréin.

Balanza por cuenta corriente deficitaria en 2015y 2016 a causa de la drastica reduccion del
superavit de la balanza de mercancias. Este hecho, unido al déficit tradicional de la balanza
de rentas y de transferencias, compensaron el superavit de la balanza de servicios.

Reducido nivel de reservas de divisas.

Ademas de derivados del petréleo y de aluminio, Bahréin exporta también una creciente variedad
de bienes que van desde el material informéatico a la joyeria, pasando por los componentes de
automocion y el textil/confeccion. Sin embargo, las exportaciones de derivados del petroleo y de
petréleo crudo representan todavia en torno al 61% de las totales, en tanto que las de aluminio
(bruto, en barras o en alambre) en torno al 10%-11% de las totales. Por lo que se refiere a las
importaciones, las principales son petréleo crudo, 6xido de aluminio, vehiculos, oro y barcos para
usos especiales.

La diversificacion por paises, aunque en aumento, es todavia escasa, ya que aproximadamente el
45% de las exportaciones van dirigidas a paises del CCG. Dentro de ellos el principal cliente es,
con diferencia, Arabia Saudi. Otros clientes importantes son EEUU (7,7% de las exportaciones
totales) y Corea del Sur (3,8%). En cuanto a los proveedores, el mas importante es Arabia Saudi,
a causa de las compras de crudo, seguido por China, EEUU, EAU y Japoén.

Otros rasgos caracteristicos del sector exterior de Bahréin son el tradicional superavit de la balanza
de mercancias asi como de la de servicios, en tanto que las balanzas de rentas y de transferencias
son tradicionalmente deficitarias, debido a las repatriaciones de beneficios y dividendos de las
compafiias extranjeras presentes en el pais y a las remesas de expatriados.

El desplome de los precios internacionales del crudo afect6 enormemente a los ingresos por
exportacién de mercancias en 2015 y 2016. El afio pasado, concretamente, las exportaciones
(15.450 mill.$) fueron inferiores en un 7%
a las del afio 2015, ejercicio en el que, a Saldo cuenta corriente (% PIB)
su vez, habian caido casi un 30%. Esto,
unido a los déficits tradicionales de las
balanzas de rentas y de transferencias,
compensaron negativamente el superavit
de la balanza de servicios. Como
consecuencia, la cuenta corriente, que
desde el afio 2003 habia venido siendo
superavitaria, registr6 en 2015 y 2016
sendos déficits equivalentes al -0,3% vy al
-3,6% del PIB, respectivamente.
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La inversién directa extranjera alcanzé un maximo de 3.730 mill.$ (11,4% del PIB) hace cuatro
afios, para ir descendiendo de forma abrupta en los ejercicios siguientes. En 2016, concretamente,
fue de tan sélo 100 mill.$.

Las reservas de divisas a noviembre de 2016 ascendian a 2.927 mill.$, una cifra que solo cubre
aproximadamente 1,4 meses de importaciones de bienes y servicios.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Deuda externa no muy elevada en términos absolutos, pero en rpido crecimiento.

Ratio del servicio moderado.

La deuda externa ascendia en 2016 a 24.488 mill.$, una cifra equivalente a un 122% de los ingresos
corrientes de balanza de pagos y a un 77% del PIB. Este ultimo ratio ha crecido en 22 puntos
porcentuales del PIB en el transcurso de tres afios.

La ratio del servicio, en cualquier caso, es moderada, ya que equivale sélo a un 9,5% de los
ingresos corrientes de balanza de pagos.

© CESCE, S.A. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion total o parcial, la distribucién o comunicacion publica de este
documento, asi como la edicion de todo o parte de su contenido a través de cualquier proceso reprografico, electrénico u otros sin autorizacion
previa y expresa de su titular. La informacion contenida en este documento refleja exclusivamente comentarios y apreciaciones propias de esta
Compafiia, por lo que CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad por el uso incorrecto o indebido de dicha informacidn.
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