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Estabilidad politica e institucional. Desde su creacion en 1963 y a pesar de la
complejidad cultural, étnica y la de su organizaciéon politico-administrativa,
Malasia ha gozado de un sistema politico estable y una continua mejora
econdmica y de sus instituciones. Hoy en dia registra unos indicadores de
buen gobierno relativamente favorables, si bien mejorables en cuanto al
grado de corrupcion.

Cambio histérico de gobierno. Las elecciones de mayo de 2018 han
desembocado en la primera alternancia de poder en la historia politica de
Malasia si bien, curiosamente, también han significado la vuelta de uno de
los primeros ministros mas longevos que haya tenido el pais (Mohamad
Mahatir). En cualquier caso, esto no supone un cambio drastico en las
politicas econdmicas, comprometidas con la estabilidad presupuestaria y el
modelo econdmico de apertura y atraccion de la inversion. Si se ha
producido cierto enfriamiento en las estrechas relaciones con China, el
principal socio comercial e inversor.

Modelo de desarrollo asiatico inversor-exportador. Malasia ha registrado un
alto crecimiento de forma sostenida en el tiempo y es hoy una economia de
renta media alta, con un PIB de un tamafio notable y una estructura
productiva con un fuerte peso de las manufacturas, pero bien diversificada
y abierta al exterior. Hoy en dia todavia registra un crecimiento robusto (4-5%
del PIB), con baja inflacion y superavit externo del 2-3% del PIB.

Favorable perfil de solvencia. El nivel de endeudamiento publico y externo
es relativamente moderado, acorde con el grado de desarrollo del palis.
Asimismo cuenta con un fondo soberano y un facil acceso a los mercados
de capitales (grado de inversion).
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SITUACION POLITICA

Malasia es un pais politicamente estable y con unos indicadores de buen gobierno
relativamente buenos a pesar de la complejidad de su estructura politico administrativa y
de la gran diversidad étnica de su poblacion.

Las elecciones de 2018 dieron como resultado un cambio histérico en el panorama politico,
con la primera alternancia de poder en mas de seis décadas. Sin embargo, la llegada del
nuevo gobierno no ha supuesto un cambio importante en cuanto a politicas econémicas,
que siguen comprometidas con la ortodoxia y la atraccion de la inversiéon extranjera. Las
estrechas relaciones con China, en cambio, si se han enfriado algo.

Esta previsto que el nonagenario Mahatir deje el puesto de Primer Ministro a Anwar Ibrahim
a lo largo de la legislatura, como parte del acuerdo de gobierno de la coalicion Pakatan
Harapan (PH), que gand las elecciones en mayo de 2018.

ESTABILIDAD POLITICA Y CONTINUIDAD INSTITUCIONAL

Malasia constituye una historia de éxito

YT YT o | Cooremicn, basada en e
RENTA PER CAPITA 10.460 9 notable estabilidad institucional, en el
respeto a la inversiéon extranjera y en unas

EXTENSION 330.803 Km2 politicas econd6micas prudentes y de

fomento de la actividad comercial exterior.
: Desde su creacion en 1963 el pais ha
CORRUPCION 61/180 . . .

protagonizado una de las historias de

mayor crecimiento del sudeste asiatico,

habiéndose convertido hoy en dia en un pais de renta media-alta (10.460 $), y gozando de unos
indicadores de gobernanza relativamente favorables. Esta trayectoria es si cabe mas elogiable
dado que no contaba con una posicion de partida particularmente favorable en muchos aspectos.

Malasia se caracteriza, de hecho, por 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. En términos sociales el pais es un diverso cdctel
multi-étnico y multi-religioso. El principal grupo étnico es el malayo (bumiputras), que comprende
aproximadamente el 50% de los 31,5 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 autdctonos minoritarios, que en conjunto son cerca del

)

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. El
pasado enero de 2019 el Sultan de Pelatan, Muhamad V, entonces en el cargo, abdic6é 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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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 excepcién, evitar conflictos
inter-étnicos. En buena medida esto ha sido gracias a la politica de “discriminacién 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 mas
pudiente del pais y sigue generando algo de recelo. En cualquier caso, las desigualdades en la
distribucion de la riqgueza son muy inferiores a las de paises vecinos como Tailandia o Indonesia

indices de buen gobierno 2017

Rendicién de cuentas

Control de la corrupcion - Estabilidad politica

Estado de derecho ) ~_~ Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

Malasia Paises de renta media-alta Asia-Pacifio

Fuente: Banco Mundial

Un rasgo caracteristico que ha contribuido a la estabilidad es la continuidad de las politicas
econOmicas. La vida politica ha estado dominada desde la creacion del pais por la coalicion
Barisan, liderada por el UMNO, partido de corte conservador-liberal. Un paradéjico ejemplo de ello,
es que la primera alternancia en el poder que se ha producido en la historia del pais ha traido
aparejado el retorno de Mohamad Mahatir al gobierno de Malasia. Mahatir fue el primer ministro
mas longevo de la historia malaya en su anterior etapa. 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 volvié a la politica, creando un nuevo partido de
corte nacionalista, el Partido Indigena Unido de Malasia (PPBM), mas conocido como BERSATU
(UNIDO). Esto desencadend la escision del centro derecha, monopolizado hasta entonces por el
UMNO. Ademas, Mahatir, que cuenta ahora con 94 afios, decidi6 figurar como cabeza de cartel al
frente de la coalicién opositora que se presento a las elecciones generales de mayo de 2018. De
este modo, aunque los comicios de 2018 constituyen un hito histérico, ya que por primera vez en
60 afios se ha producido una alternancia de partidos, en la practica no ha supuesto cambios
drasticos en términos de politica econdémica.
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Mabhatir gobierna al frente de una heterogénea coalicion de cuatro partidos de centro izquierda y
centro derecha 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.
El PH cuenta con 113 de los 222 escafios del parlamento y el apoyo externo adicional de los 9
escafios del Partido Warisan, lo que le da algo mas de estabilidad al nuevo ejecutivo. A lo largo de
la legislatura esta previsto que el nonagenario Mahatir deje el puesto a Anwar Ibrahim, el hasta
ahora lider de la oposicion y jefe del principal partido del PH, aunque no hay una fecha fijada audn.
Durante los primeros meses de gobierno se han anunciado algunos cambios fiscales, como la
reforma del IVA (el GST ha sido sustituido por el SST) y la reactivacion de los planes de
privatizacion de empresas publicas; asi como una revision de algunos proyectos polémicos
salpicados por la corrupcion, principalmente aquellos derivados del escandalo del Fondo de
Desarrollo 1IMDB, donde se estima que se han malversado cerca de 3.500 mill.$ de fondos publicos.

En efecto, el tema de la corrupcion ha sido una de las grandes bazas para la victoria electoral del
PH. En este sentido, no cabe duda de que, si bien la larga permanencia en el poder del UMNO ha
dado continuidad a las politicas economicas, también ha creado un caldo de cultivo para la
corrupcion y la formacion de redes clientelares. El pais ocupa el puesto 61 de 181 en el indice de
Corrupcion de Transparencia Internacional, que sin ser muy malo es la peor valoracién del marco
institucional que registra Malasia en los rankings internacionales. La llegada del PH al poder es sin
duda una oportunidad para mejorar la transparencia de las politicas gubernamentales.

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 econdmica 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 que agrupa a los seis miembros
fundadores, es decir, Malasia, Indonesia, Tailandia, Filipinas, Singapur y Brunei en vigor desde
2003. Malasia participa también en el llamado Grupo de Cooperacién Econdmica de Asia-Pacifico
(APEC), que integran ademas Australia, Nueva Zelanda y otros paises riberefios del Pacifico de
Ameérica y Asia.

Malasia, no obstante, mantiene algunos desacuerdos territoriales con sus vecinos, aspecto en el
que posiblemente el nuevo gobierno querrd mostrarse especialmente asertivo, al menos
inicialmente. Continlia abierto el contencioso 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
diplométicos, 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 controversia 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 delimitacién territorial
maritima en el estrecho de Malacca, asi como por los derechos de pesca en el Mar de la China
Meridional.
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Las estrechas relaciones con China, el principal socio comercial e inversor en el pais, alcanzaron
su punto culminante en 2014, cuando el entonces primer Ministro Razak visitdé Pekin y firmo
numerosos acuerdos de cooperacion e inversion con China. Estas estrechas relaciones se han
frenado con la llegada del nuevo gobierno, que inicialmente suspendié dos de estos proyectos,
encuadrados dentro de la iniciativa de la Ruta de la Seda, que Mahatir tildé de “debt-trap diplomacy”
en campafa electoral. El gobierno consideraba que los 22.000 mill.$ que costaban eran
inasumibles, y que su precio habia sido inflado. No obstante, a principios de 2019 Mahatir se
entrevisté con el Presidente chino Xi Xinping, y consiguio renegociar los acuerdos y reactivar los
proyectos. China se comprometiéo ademas a comprar mas productos de origen malayo, y Malasia
a dar preferencia a las empresas chinas en los proyectos de construccion.

Aunque las relaciones con EEUU 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 estrategia anti-terrorista que EEUU
considera ejemplar y ha desarticulado varios grupos islamistas radicales. En julio de 2018 se
produjo la udltima de estas desarticulaciones, con la detencion de siete integrantes de una célula
islamista.

ECONOMIA

Malasia gozade unabuenadotacion de recursos, especialmente energéticos. Sin embargo,
el pais es un clasico ejemplo del modelo de desarrollo asiatico inversor-exportador basado
en las manufacturas y en un notable desarrollo del sector servicios. Malasia es en la
actualidad una economia de renta media alta, con un PIB de un tamafio notable y una
estructura productiva diversificada y abierta al exterior.

El pais ha registrado altas tasas de crecimiento durante periodos muy largos, al tiempo
gue se mantenia una inflacion baja y saldos externos superavitarios. En los dos ultimos
afos el crecimiento se ha moderado algo, al entorno del 4,5%, con una inflacion muy baja.

Las perspectivas de crecimiento para los proximos afios son favorables, si bien el pais
esta expuesto a un impacto considerable en caso de desaceleracion acusada de China o
de una escalada de su conflicto comercial con EEUU.

UNA ECONOMIA DIVERSIFICADA Y ABIERTA AL EXTERIOR

Malasia es una economia de un tamafio considerable, con un PIB de mas de 350.000 mill.$, que la
colocan entre las tres primeras del sudeste asiatico, tan solo por detrds de Indonesia y Tailandia.
Aungue cuenta con buenas dotaciones de recursos agricolas, minerales y sobre todo energéticos
(petréleo y gas), ha basado desde finales de los afios 70 su rapido proceso de industrializacion en
una marcada orientacién al exterior, favorecida por los incentivos a la inversidn extranjera y la
creciente sofisticacién de sus manufacturas, y en el desarrollo del sector servicios. De este modo,
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cuenta hoy en dia con una economia de un tamafo notable, relativamente bien diversificada y
abierta al exterior.

La agricultura supone apenas un 7% del PIB. Sin embar
PIB (mill.$ 354,348 gric pone ap 0 Sin embargo,

tanto el cultivo como el procesado de aceite de palma siguen
siendo actividades clave para la economia y una de las

INFLACION 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 produccion mundial y le coloca como segundo

Satos A 2018 productor, solo por detras de Indonesia. Asi, el valor de las

exportaciones de aceite de palma ronda los 10.000 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 segln las autoridades malayas. Actualmente la produccion ronda los
750.000 b/d 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 maduracién de los yacimientos y, sobre todo, a las crecientes necesidades energéticas
del pais. Se han realizado algunos descubrimientos nuevos y la actividad exploradora continua,
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 Ultimas décadas han ampliado la
capacidad de refino, limitando también el volumen de las importaciones de petrdleo destilado, de
mayor coste que las exportaciones de crudo. Se estima que la capacidad de refino alcanzara en
los proximos afios cerca de 900.000 b/d, con lo que Malasia podria convertirse en un exportador
neto de estos productos.

Esto se corresponde con la estrategia del gobierno de aprovechar su posicion geogréfica en el
estrecho de Malacca para consolidarse como centro de distribucion 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 el tercer exportador del mundo de gas licuado, por detras de
Catar y Australia. Las exportaciones se dirigen principalmente a Japon y generan ya unos ingresos
en torno a los 10.000 mill.$. Tanto el sector del gas como el petrolero estdn 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 petrdleo participa en todos los proyectos
bajo la 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.
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Produccion y consumo de petroleo
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Fuente: Energy Information Administration

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 (15 de 190 en el Doing
Business del Banco Mundial, por detras de paises como Finlandia, Australia o Canada). 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 ultimo, como se suele corresponder con economias con este grado de desarrollo, el sector
servicios destaca con alrededor de un 56% del PIB. Dentro del mismo 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 y esta entre las primeros 20 destinos de turismo mundial. Asi, pues, el turismo se ha convertido
en una fuente de ingresos externos mas importante incluso que los propios hidrocarburos
(alrededor de un 8%).
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CRECIMIENTO SOSTENIDO

Malasia es una economia excepcional por el sostenimiento de tasa altas de crecimiento durante
periodos muy largos. Asi, tras la crisis asiatica de 1998 crecié durante una década a un promedio
del 5,5%. Del mismo modo, tras la crisis global de 2009 el PIB malayo ha crecido 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, por lo que no presenta problemas de sostenibilidad.

Crecimiento PIB (%)
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El crecimiento se moderd desde el 5,9% registrado en 2017 hasta el 4,7% en 2018, en buena
medida por el deterioro del panorama internacional y la incertidumbre por la magnitud de la
desaceleracién en China y la guerra comercial con EEUU. De todas formas, la demanda interna
sigue dando muestras de fortaleza y en 2019 se estima que el PIB crecera nuevamente a una tasa
del 4,7%. El consumo interno se ve, ademas, favorecido por los cambios introducidos en la
fiscalidad indirecta (se sustituyo en 2018 el impuesto indirecto GST por el SST, aplicandose a un
namero mas reducido de bienes), asi como por la reintroduccion del subsidio energético. Esto
también ha afectado a la inflacién, que incluso llegé a registrar un breve periodo de deflacién en
2018, para finalmente cerrar el afio en un 0,2%. No obstante, ira aumentando a medida que el
impacto de estos cambios se normalice. Asi, se estima que en 2019 la inflacién sea del 2,4%.
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Inflacion y tipo de cambio
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Con todo, el Banco Central, ante las incertidumbres que sobrevuelan la economia global, redujo en
un cuarto de punto el tipo de interés de referencia el pasado mes de mayo, hasta el 3%. Una de las
razones que han motivado este recorte es la lectura a la baja de los PMI (indicadores de confianza
manufacturera), que se sitlan en el entorno de 48 puntos los Ultimos meses, en linea de lo que
esta sucediendo con los indicadores en China®. No es previsible que lleve a cabo mas rebajas
este afio si no se produce un deterioro claro de la economia, ya que también debe velar por la
estabilidad del ringgit (el pais abandono la fijacién con el délar en 2005). Aun cuando todavia siguen
en pie algunos controles de capitales impuestos en la crisis de 1998 (el 75% de los ingresos de las
exportaciones deben ser convertidos a la moneda local), en el periodo de turbulencias monetarias
sobre los paises emergentes de 2015-16, el ringgit llegb a perder cerca de un 20% frente al ddlar,
para luego estabilizarse en torno a los 4-4,2 ringgit por ddlar, franja en la que se ha mantenido
desde entonces.

En definitiva, para los proximos afios se espera que Malasia mantenga un crecimiento del PIB algo
menor pero todavia notable, en torno al 4,5%, y un cuadro macroeconémico estable, con inflacién
moderada. El riesgo principal que puede afectar a este escenario es que se produzca una
desaceleracion acusada de la economia China y, como consecuencia, una caida generalizada del
comercio regional. Los datos negativos que esta registrando el sector exterior chino a lo largo de
2019 apuntan a un riesgo significativo a la baja para los dos préximos afios.

)

Como se sabe, cuando este indicador se sitia por debajo de 50, se considera un signo de proxima
desaceleracion economica.
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SECTOR PUBLICO

Malasia registra desde hace mas de una década un desequilibrio de las cuentas publicas
en torno al 3% del PIB. La magnitud del mismo no entrafia un problema de solvencia
significativo, dado el moderado endeudamiento y la existencia de fondos soberanos a
disposicion de las autoridades.

El pais cuenta con un facil acceso alos mercados de capitales internacionales gracias a la
favorable calificacion de sus emisiones soberanas, clasificadas con claridad dentro del
grado de inversion.

SOLIDEZ DE LA SOLVENCIA DEL SOBERANO

Malasia registra habitualmente déficit publicos que sin ser muy elevados si son recurrentes y que
mas que a un gasto excesivo se deben a una fiscalidad relativamente baja (los ingresos publicos
son un reducido 19,3% del PIB). Ademas, con la llegada del nuevo gobierno se ha incrementado el
desequilibrio presupuestario, debido al cumplimiento de las promesas electorales relativas a las
rebajas de los impuestos indirectos y a la reintroduccién del subsidio energético (en conjunto,
ambas medidas han costado cerca de 4.100 mill.$ en ingresos). De todas formas, el gobierno
mantiene oficialmente su compromiso con la reduccion del déficit a largo plazo y, en parte para
apaciguar los temores sobre una posible pérdida de la ortodoxia fiscal, se nombré como Ministro
de Finanzas a Lim Guan Eng, conocido por su buena labor al frente de las finanzas del estado de
Penang.

Sector publico

25 -8
-7
20
-6
15 -5
m
@ 4 T
5 S
> 10 -3
-2
5
-1
0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019p
mmm [ngresos publicos federales Gasto publico federal

Déficit pablico (eje dcho.)

Fuente: FMI

Direccién de Riesgo Palis
y Gestion de Deuda

1))



CESCE - INFORME RIESGO PAIS MALASIA

El valor del crédito

El déficit publico se estima que se incrementé en 2018 hasta el 3,7%, algo de mas de un punto
porcentual que el afio anterior. EI FMI espera que en los dos préximos afios se reduzca
progresivamente hasta el 3%. En cualquier caso, el déficit es de una magnitud manejable, sobre
todo teniendo en cuenta el margen de maniobra que tienen las autoridades gracias al moderado
endeudamiento del sector piblico y a los activos externos de sus fondos soberanos, principalmente
el Khazanah Nasional Berhad (KN), que asciende a cerca de 40.000 mill.$.

La deuda publica se encuentra estabilizada en un rango razonable, cercano al 50% del PIB, desde
2014. En concreto, ascendié en 2018 al 56,2% del PIB. Ademas, esta deuda es principalmente
doméstica. La deuda publica externa asciende tan solo al 13% 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. De este
modo, las principales agencias de rating clasifican la deuda soberana del pais de forma confortable
dentro de la categoria de grado de inversion; en concreto, A- por parte de Fitch y S&P y A3 en el
caso de Moodys.
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Moody's  S&P Fitch

China Al A+ A+
Malasia A3 A- A-
Tailandia Baal BBB+ BBB+
Indonesia Baa2 BBB BBB

Investment grade starts at-Baa3 (Moody's)
and BBB- (S&P and Fitch)

Direccién de Riesgo Palis
y Gestion de Deuda

[



CESCE - INFORME RIESGO PAIS MALASIA
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El amplio superéavit externo de hace més de una década ha dado paso a cifras mucho mas
moderadas, del orden del 2-3% del PIB, debido a la caida de las exportaciones de
hidrocarburos.

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

El endeudamiento externo y el servicio de la deuda son relativamente moderados y se
encuentran en unos parametros acordes al grado de desarrollo del pais y de su sistema
financiero.

RECURRENTE SUPERAVIT EXTERNO

Como ya hemos sefialado, Malasia es una economia muy abierta al exterior (el coeficiente de
apertura es del 106%), con un perfil exportador razonablemente bien diversificado y un fuerte
protagonismo de las manufacturas con un nivel de sofisticacién medio-alto. El sector exterior
registra, ademas, de forma recurrente superavit externo, si bien su magnitud se ha reducido
drasticamente a partir de 2014, en gran medida debido a la caida de las exportaciones de petréleo,
que se consume de forma creciente en el mercado interno, pero también por la mayor debilidad del
entorno comercial internacional.
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En efecto, de no producirse algiin cambio inesperado en el sector de los hidrocarburos, no es de
esperar que Malasia vuelva a registrar los superavits por cuenta corriente de mas de dos digitos
habituales en la década anterior. No obstante, se estima que va a seguir manteniendo superavits
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externos moderados, cercanos al 2% del PIB en los proximos afios. En 2018 las exportaciones de
bienes alcanzaron los 197.900 mill.$, de las cuales mas del 80% era manufacturas y algo mas de
un tercio componentes electrénicos y semiconductores. El principal destino de las exportaciones
fue China (36.500 mill.$), seguido de Singapur (29.700 mill.$), EEUU (27.100 mil.$) y Japén (12.800
mill.$).

Saldo externo
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Por su parte, las importaciones de bienes ascendieron en 2018 a 167.200 mill.$. Tanto su
composicién (componentes electrénicos y maquinaria) como la distribucion geografica (China,
Singapur, EEUU y Jap6n) guardan gran similitud con las exportaciones, ya que, en definitiva,
Malasia es una escala en la cadena de produccién de la mayor parte de los bienes manufacturados,
gue suponen el 80% de sus intercambios comerciales. De este modo, el superavit comercial
ascendi6 en 2018 a algo mas de 30.000 mill.$.

Por otra parte, aunque Malasia obtiene unos importantes ingresos por turismo, estimados en unos
19.000 mill.$ en 2018, presenta habitualmente un notable déficit de la balanza de servicios. El afio
pasado ascendi6 a algo mas de 21.000 mill.$.

De este modo, la balanza por cuenta corriente registrdé un superavit por valor de 8.300 mill.$, lo que
supone un 2,3% del PIB. En 2019 se estima que tanto las exportaciones como las importaciones
se incrementaran solo de forma moderada (1-2%), mientras que el déficit de la balanza de servicios
sera practicamente el mismo, con lo que el superavit externo alcanzaria cifras muy similares (2,2%
del PIB). Hay que tener en cuenta, como ya hemos sefialado anteriormente, que si se acentla el
deterioro del entorno exterior, el superavit podria ser algo menor.

Por su parte, la balanza financiera, aunque recibe de forma habitual notables entradas de Inversién
Extranjera Directa (IED) (11.400 mill.$ en 2018), registra también importantes salidas, que reflejan
la capacidad de ahorro neto de la economia malaya y sus aportaciones a los fondos soberanos en
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el exterior. Asi, en 2018 la balanza financiera en términos netos arrojé un saldo negativo de 8.300
mill.$. En cualquier caso, las reservas de divisas se mantuvieron estables en torno a un importe de
100.000 mill.$, lo que equivale a una notable proporcién de 4,8 meses de importaciones de bienes
y servicios. Este ratio, de todas formas, infravalora el margen real que otorga el monto de reservas,
debido al elevado peso de las importaciones derivado de la elevada apertura al exterior de Malasia.
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DEUDA EXTERNA ASUMIBLE Y PRINCIPALMENTE PRIVADA

La deuda externa tiene un volumen considerable y esta creciendo a buen ritmo con motivo del
mayor endeudamiento de empresas y hogares. En 2018 se estimaba en 223.484 mill.$, lo que
supone un 63% 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 13% del
PIB.

El ratio del servicio de la de la deuda es relativamente alto (20,4% de las exportaciones de bienes
y servicios), lo que se debe al peso de la deuda bancaria de corto plazo sobre el total (45%), como
consecuencia del desarrollo y apertura del sistema financiero. No obstante, no plantea problemas
de financiacién 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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Deuda externa
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CONCLUSIONES

Malasia tiene un alto grado de estabilidad politica y unos indicadores de desarrollo
institucional relativamente favorables. El histérico cambio de gobierno que se produjo en
2018 ha supuesto la vuelta de Mohamad Mahatir al frente del ejecutivo, pero no representa
un riesgo para la continuidad de las politicas econémicas, comprometidas con la ortodoxia
financiera y el fomento de la inversion privada.

Malasia ha mantenido un elevado crecimiento durante décadas y soportado relativamente
bien las crisis, tanto la asiatica de 1998 como la global de 2009. Actualmente es un pais de
renta media-alta, con un sistema productivo diversificado y muy abierto al exterior. Se prevé
que en los préximos afilos mantenga un crecimiento robusto, con la inflacién bajo control y
un moderado superdvit externo. Existen riesgos que pueden poner en peligro estas
expectativas, derivados sobre todo de una posible desaceleracion brusca de la economia
china.

Desde el punto de vista de la solvencia, tanto publica como externa, no plantea problemas.
El nivel de endeudamiento es relativamente moderado, acorde con el grado de desarrollo del
pais. Asimismo, cuenta con un fondo soberano y un facil acceso a los mercados de capitales
(grado de inversion).
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