ARABIA SAUDI

Madrid: 8 de julio de 2014

CESCE > -

El valor del crédito




CESCE INFORME RIESGO PAIS: ARABIA SAUDI

B valar del crédito

N Arabia Saudi no se ha visto excesivamente afectada por las revueltas en

los paises arabes y parece gozar de una notable tranquilidad politica. No

A destacar obstante, la generosa utilizacién de sus recursos energéticos en planes de
gasto social estd encubriendo problemas politicos que entrafian un riesgo

4 significativo a largo plazo. El peculiar sistema sucesorio, las desigualdades, el

desempleo juvenil y la marginaciéon de la minoria chiita son los mas
destacados.

Mantiene una estrecha alianza militar con EEUU, y juega:un importante
papel como defensor del status quo en la regidn. La monarquia saudi ha
logrado manejar la compleja situacion politica de Oriente Medio tras la
Primavera Arabe. No obstante, el escenario regional es complejo para los
intereses saudies, y desde Riad se muestran irritados con EEUU por su falta
de compromiso con los rebeldes sirios, y también por la voluntad de dialogo de
Washington con Iran, el principal rival regional de los saudies. Igualmente,
Arabia Saudi ha celebrado la caida de los Hermanos Musulmanes en Egipto, y
se ha apresurado a financiar en abundancia al nuevo gobierno egipcio.

Extraordinaria riqueza energética. Es el mayor productor y exportador del
mundo de crudo y el que cuenta con las mayores reservas. Es ademés el Unico
productor con capacidad significativa de influir en la evolucién de los precios. El
monto de ingresos es de tal magnitud que modera la preocupacién por la
dependencia de este sector. Su capacidad financiera le da, ademas, la
posibilidad de continuar diversificando su estructura productiva.

Elevadas tasas de crecimiento. El mantenimiento del precio del barril en el
entorno de los 110 $ y el fuerte impulso del gasto publico elevaron el ritmo de
expansion econdmica entre 2010-2012. Sin embargo, en los Ultimos meses se
esta produciendo una cierta moderacion del crecimiento, al entorno del 4%, a
causa de la menor demanda de crudo de los paises asiaticos y el menor
impacto de los planes de gasto publico.

Solida solvencia del soberano. Su minimo endeudamiento y su notable
capacidad financiera le han permitido llevar a cabo una fuerte expansion del
gasto publico en los ultimos afios. No obstante, esta politica esta elevando el
precio del barril que equilibra el presupuesto, que para 2014 ronda los 90 $.

Formidable posicion de solvencia exterior. El riesgo de transferencia y
convertibilidad es minimo, dado el escaso peso del endeudamiento y el
espectacular fondo de reservas acumulado, mayor que el PIB y capaz de
financiar varios afios de gasto publico o importaciones de bienes y servicios.
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SITUACION POLITICA

> El peculiar sistema politico saudi y el complejo entorno regional plantean algunos
interrogantes sobre la estabilidad politica a largo plazo. Las desigualdades, la falta de
libertades, el descontento de la minoria chiita y el sistema sucesorio son los principales
problemas internos.

» No obstante, a corto y medio plazo el gobierno saudi parece haber salido indemne del
fendmeno de las revueltas populares en el mundo arabe gracias la expansion del gasto
social y las medidas represivas.

> En el conflictivo escenario regional, cuenta con su soélida alianza militar estratégica con
EEUU, que debe conjugar con sus intereses en la zona. Sin embargo, en la actualidad la
situacion es compleja para Arabia Saudi, ya que esta sosteniendo financieramente a los
gobiernos de Egipto y Bahréin, y al tiempo da apoyo a los rebeldes sirios. Ademas, Riad
se ha mostrado irritado con EEUU por su falta de compromiso contra el gobierno sirio, y
por la reciente voluntad de didlogo de Washington con Iran, que es el principal rival
regional de los saudies.

INCERTIDUMBRES POLITICAS DE LARGO PLAZO

La enorme riqueza petrolera deja, como veremos méas adelante, pocas dudas de la solvencia
externa de Arabia Saudi. La principal incognita sobre el riesgo-pais la ofrecen los particulares
aspectos politicos, sociales y religiosos de un pais que todavia mantiene un sistema de gobierno
de monarquia absoluta con fuertes diferencias sociales y religiosas, y esta situado en una region
marcada por continuos conflictos tanto internos como externos.

: : Fundada en 1932 poco después de la debacle del
POBLACION 30 mill.hab. . . . .

- Imperio Otomano por el patriarca de la actual dinastia

RENTA PER CAPITA 26200 $ Saudi, Abdelaziz bin Saud, Arabia Saudi ha

EXTENSION 2.149.690 Km? experimentado pocos cambios politicos

REGIMEN POLITICO MONARQUIA fundamentales desde entonces. El poder ejecutivo,

CORRUPCION 63/177 legislativo y jUdIC.Ia|. es potestad d?| R(lay, que tan so!o

_— ve su autoridad limitada por la apllcaCIén de la Sharia
SeLEEL NS 261189 o ley islamica, que junto con el Coran forma parte de

la Constitucion. En realidad, la ley fundamental no tiene el nombre de Constitucidn por el estigma

occidental y laico que conlleva. La Ley Basica de Arabia Saudi de 1992 proclama al pais como un
Estado islamico donde los partidos politicos estan prohibidos y no existe libertad de culto. Entre
sus instituciones cuenta con un Majlis, un parlamento o consejo de caracter consultivo, pero
Unicamente los lideres religiosos y los juzgados islamicos tienen cierta capacidad de actuacion
independiente de la familia real.
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A pesar del total inmovilismo politico, en los Gltimos afos, gracias a medidas represivas y, sobre
todo, a los generosos planes de gasto, el gobierno saudi ha podido evitar la ola de revueltas que
tan draméticamente ha transformado el mundo arabe desde 2011. Actualmente, incluso parece
que el pais ha recuperado la tranquilidad y no es previsible que a corto plazo se produzca una
desestabilizacion del sistema. Sin embargo, la siempre compleja regiéon se encuentra en un
momento especialmente sensible, con lo que el gobierno saudi ha endurecido las medidas
represivas para prevenir problemas en su propio territorio. Asi, ha prohibido a los Hermanos
Musulmanes, tras su caida en desgracia en Egipto, utilizando como medio una dura ley
antiterrorista de reciente aprobacion. Asimismo, el gobierno saudita se presenta mas agresivo en
el exterior, como se advierte por la reciente retirada del embajador en Qatar a raiz de
desencuentros sobre Egipto, o las maniobras en Siria, Egipto y Bahréin. Estos movimientos
parecen confirmar que a las autoridades les preocupan algunas cuestiones subyacentes que
podrian desencadenar serios problemas de caracter politico a medio y largo plazo.

Problemas sociales de fondo: La poblacién de Arabia Saudi, que con 30 mill. de habitantes es
una de las mas numerosas de la region, goza de una renta per capita de algo mas de 24.000 $,
entre las mas altas de Oriente Medio. Sin embargo, existen enormes disparidades de renta y una
alta tasa de desempleo, algo que afecta especialmente a los jovenes, que suponen el 80% de los
desempleados, lo que preocupa enormemente a las autoridades a la vista de los acontecimientos
de los dltimos afios.

Se calcula que al afio se incorporan unos 400.000 jévenes a la fuerza de trabajo, lo que crea
graves problemas para su insercion, a pesar de la amplia generosidad en los programas de
empleo publico. Ademas, aunque existe una extensa red de distribuciéon de renta y subsidios, los
jévenes se ven generalmente excluidos. Otro problema afiadido es que la mayor parte de ellos (60-

70%) ha cursado en los Ultimos afios educacion universitaria, como consecuencia del intenso
programa desarrollado la pasada década de promocion y creacion de universidades, en algunos
casos de dudosa calidad. Esto ha provocado el aplazamiento de la salida al mercado laboral de la
Ultima generacion, lo que supondra un mayor problema mas adelante, con el agravante de que
crear una generacion frustrada que seguramente sera mucho mas activa politicamente.

A corto plazo el gobierno ha tomado medidas drasticas. En 2011 comprometié en programas de
ayuda unos 130.000 mill.$, cre6 300.000 puestos de trabajo en el sector publico y, ademas, puso
en marcha un ambicioso plan de construccion de infraestructuras de transporte por valor de
100.000 mill.$ (aeropuertos, trenes, metro y autobuses)®. Ademas, se ha mejorado el acceso de
los jovenes a los programas de compra de vivienda, la cual escasea en algunas regiones. Todas
estas medidas parecen haber surtido efecto, al menos a corto plazo. Segun los datos del gobierno
saudi, el desempleo se redujo al 5,6% en 2013, una de las cifra mas bajas del registro, pero aun
asi entre la poblacién no inmigrante se eleva hasta el 11,7%. Por ultimo, las encuestas arrojan una
valoracion muy positiva tanto del monarca como de las perspectivas de futuro, con tasas de
aprobacién cercanas al 80%.

) Sirva de ejemplo que el nuevo metro de Riad contara con seis lineas, las cuales se estan construyendo en la
actualidad, no una a una, sino todas a la vez para ser inauguradas en 2018.
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Los mayores proyectos en planificacion o ejecucion
En miles de mill.$

Proyecto Presupuesto Sector Afio
finaliz
Riyadh Metro Lines 1-6 23,212 Transport 2018
Haramain High Speed Hail Fhase 2 8,216 | ransport 2014
Mecca Metro Expansion 7,000 Transport 2017+
King Abdulaziz Int'l Airport Phase 1 4,034 Transpart 2014
Medina Momnorail 4,000 Transport 2021
Abraj Kudal 3,500 Construction 2018
Rabigh Power Plant Extension 3,400 Power 2014

Riyadn Sec Forces Medical Complex 3,350 Construction 2017
Shugaiq Power Plant 3,300 Power 2017

G Rallway 2,000 Iransport 018

Fuente: Middle East Economic Digest

La minoria chiita: La confesion mayoritaria de Arabia Saudi es sunita. La minoria chiita supone
entre el 10 y el 20% de la poblacion, pero esta concentrada geograficamente en las provincias
orientales, donde se encuentran los principales yacimientos de petréleo y de gas. Tradicionalmente
los chiitas han tenido prohibidas gran parte de sus practicas religiosas e incluso, para los sunitas
mas ortodoxos, no son considerados como musulmanes. Por eso han tenido siempre un
sentimiento de agravio, llegando incluso a levantarse contra la autoridad central en algin momento
puntual, como ocurri6 tras la revolucion irani de 1978-79. A raiz de la primavera arabe y los graves
disturbios en Bahréin, protagonizados por la mayoria chiita contra las élites sunitas, se han
producido algunos fenémenos de protesta, relacionados con los encarcelamientos de activistas,
pero en pequerfia escala y sin gran repercusion en el resto del pais, donde el gobierno los describe

como agentes iranies.

Dentro de la propia minoria chiita, la primavera arabe est& provocando también cambios hacia una
mayor radicalizacién, lo que implica mayores riesgos a largo plazo. Su lider, Hassan al-Saffar,
observa con desagrado las protestas protagonizadas por los jévenes, que chocan con su politica
de pragmatico acomodamiento dentro del régimen saudi. Por otra parte, si continla manteniendo
la distancia podria perder autoridad, lo que finalmente podria empujarle a él o a otros lideres
religiosos a apoyar las protestas. En 2012, el gobierno adopté una posicion mas dura en cuanto a
sofocar las protestas, con lo que se produjeron 10 muertes de manifestantes, cuyos funerales se
convirtieron a su vez en masivas protestas. Asimismo, tras el arresto del lider radical Nimr al-Nimr
fueron atacadas varias sedes de la policia y se produjeron bloqueos de carreteras. Asi pues, no se
puede descartar la posibilidad de una escalada de violencia, lo que podria afectar puntualmente a
la produccion energética, ya que, por ejemplo, por Qatif, una de las ciudades donde se han
producido manifestaciones, pasan los oleoductos que desembocan en el puerto petrolifero de Ras
Tanura, el mayor del mundo, con una capacidad de transito de cinco millones de barriles/dia. Sin
embargo, el ejército no dudaria en sofocar duramente una revuelta y por si solo este conflicto no
es una amenaza seria para el Estado. Solo en caso de producirse junto a un levantamiento general
podria llegar a tener un gran impacto.
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El problema sucesorio: El actual Rey Abdala (también transcrito como Abdallah) ostenta la
corona desde 2005, cuenta con al menos 89 afios y su salud es precaria. En Arabia Saudi no
existe un sistema formal de sucesién. La Ley Basica establece que el heredero sera el mas “apto”
de entre la casa de Saud. En la practica, se establece un proceso colegiado para nombrar al
heredero entre la familia, que a raiz de los matrimonios poligamos cuenta con numerosisimos
candidatos. Asi pues, la sucesioén se lleva a cabo por sistema “fraternal”.

La corona todavia continta en manos de los hijos del fundador Abdelaziz bin Saud. La avanzada
edad de la actual generacion provoca problemas, como la muerte sucesiva en 2011 y 2012 de los
dos herederos oficiales. Actualmente, el principe heredero es Salman, un medio hermano del
Rey@ que tiene 78 afios y que podria sufrir un principio de alzhéimer. Se especula sobre una
posible abdicacion del Rey Abdald, y sobre el salto de la corona a la siguiente generacion, la de los
nietos del fundador, que progresivamente han ido incorporandose a puestos de gobierno. No
obstante, ese salto parece mas lejano desde marzo de 2014, cuando el Rey confirmé el
nombramiento de su hermano de menor edad, el principe Mugrin (71 afios), como segundo
principe heredero, lo que evitaria la situacion potencial mas problematica: la ausencia de un
heredero oficial en caso de que falleciese el rey y de que su hermano Salman no pudiese ejercer.
Asi, se retrasa la inevitable y dificil decision sobre quién sera el elegido para el trono entre los
numerosos candidatos de la tercera generacion con aspiraciones legitimas, si bien entre ellos
destaca el principe Mohammed bin Nayef, de 54 afios, que actualmente es Ministro del Interior.
Aunque desde que el Rey Fahd obligara por la fuerza a abdicar a su hermano Saud en 1964 el
proceso de sucesion colegiada ha funcionado de forma tranquila, no se puede descartar que entre
la tercera generacion la confrontacion entre las distintas lineas sucesorias provocase una crisis
politica. En todo caso ninguno de los candidatos ha mostrado una inclinacién reformista, pero
alguno podria jugar esa baza y la del descontento juvenil para obtener el poder.

La Casa de Saud

Segunda
Generacion

Prince Talal bin r 2 5 Prince Ahmed
Abd-al-Aziz bin Abd-al-Azi
b. 1931 : -A b. 1942 O

Tercera
Generacion
Prince Miteb Prince Al-Waleed Prince Mohammed Prince Saud

bin Abdallah bin Talal bin Nayef bin Nayef
b. 1952 b. 1955 b. 1959 b. 1956

Prince Khaled Prince Saud Prince Sultan Prince Faysal Prince Khaled Prince Bandar
bin Faysal bin Faysal bin Salman bin Salman bin Sultan bin Sultan
b. 1940 b. 1940 b. 1956 b. 1970 b. 1949 b. 1949

W Rey/ Principe Heredero g Candidatoa Principe Heredero () Linaje Sudairi

Fuente: Oxford Analytica

2) A diferencia del Rey, el Principe Heredero Salman pertenece al linaje Sudairi, el clan mas influyente, que
comprende los siete hijos del Rey bin Saud y su esposa favorita, Hassa bint Ahmed Al Sudairi.
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Asi pues, aunque Arabia Saudi ha gozado de una notable estabilidad politica desde hace décadas,
y cuenta con abundantes recursos financieros para aplacar el descontento asi como con la
voluntad y la capacidad de mantener el sistema por la fuerza, existe un riesgo pequefio pero
significativo a medio y largo plazo de que algun detonante pueda desestabilizar el sistema politico.
Este puede ser algin suceso interno, como un exceso represivo 0 una revuelta de los jovenes
contra las estrictas leyes islamicas y contra la escasez de empleo, o podria también ser efecto
derivado de los numerosos conflictos en la regién y los grupos violentos que les acompafian.

EL DELICADO EQUILIBRIO DE ORIENTE MEDIO

Arabia Saudi no solo es relevante a nivel internacional por su riqueza petrolera y su papel clave
dentro de la OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo); tiene ademas una notable
influencia regional, por su poblacion, su capacidad financiera y militar (su ejército cuenta con
200.000 efectivos y con moderno equipamiento y entrenamiento estadounidense), y es el pais de
mayor peso en el Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG), la organizacién de integracion
regional formada ademas por Bahréin, Kuwait, Oman, Qatar y Emiratos Arabes.

La prioridad fundamental de la politica exterior es el mantenimiento del statu quo en la region,
incluso si ello supone en ocasiones contrariar a EEUU, su principal aliado estratégico. Asi, envié
tropas en marzo de 2011 para sofocar duramente las revueltas en Bahréin. También se mantiene
alerta respecto a una posible intervencion en el vecino Yemen, donde hay una fuerte presencia de
Al-Qaeda (en 2009 las Fuerzas Armadas atacaron posiciones rebeldes en la frontera). Por otra
parte, aunque pretende evitar la participacion directa en los conflictos fuera de la peninsula
arabiga, su diplomacia maniobra intensamente en el resto de paises arabes. Este es el caso del
conflicto sirio, en donde se advierte claramente el enfrentamiento regional entre Iran y Arabia
Saudi, ya que existe un importante nivel de apoyo de los saudies a los rebeldes sirios, y de Iran al
gobierno de Bashar al-Asad. Asi, la tibieza occidental -en particular de EEUU- a la hora de
enfrentarse a al-Asad ha tenido muy mala acogida en Riad, a lo que hay que sumar una gran
irritacion saudi con los estadounidenses a raiz de la reciente postura dialogante de Washington
con Teheran con relacién al programa nuclear.

Iran es el principal rival regional de los sauditas. Riad, por un lado, trata de evitar un
enfrentamiento armado entre la Republica Chiita y EEUU, ya que podria suponer el bloqueo
momentaneo de buena parte de sus exportaciones por el estrecho de Ormuz y el levantamiento de
su propia minoria chiita. En caso de producirse un enfrentamiento armado, Riad respaldaria la
accion del Pentagono, que ademas se emprenderia desde las bases militares establecidas en los
paises del CCG®). Por otro lado, los saudies tratan de obstruir una mejora de la posicién de Iran
en la comunidad internacional que amplie la influencia de este pais en la regién frente a la suya
propia. Arabia Saudi siente que un ascenso del poder de Iran también podria alimentar la rebeldia
de los chiitas saudies. Con todo, en los Ultimos tiempos el gobierno saudi se muestra mas
dispuesto a intentar mejorar las relaciones con Iran, como medio para rebajar la tension regional e
intentar controlar los efectos desestabilizadores del conflicto sirio sobre Libano e Irak.

En 2003 EEUU traslad6 la mayor parte de su entonces numeroso contingente militar en Arabia Saudi a
Kuwait, Qatar y Bahréin, asi como el mando del Tercer Ejército, que se ocupa de la seguridad en el Golfo
Pérsico. La medida presumiblemente obedecia a razones de seguridad estratégica pero también posiblemente
a la incomodidad que dicha presencia cerca de las ciudades santas del Islam provocaba al gobierno saudi y a
la opinion publica. No obstante, EEUU ostenta el dominio militar en la region y mantiene al menos una base
aérea en Riad asi como varios programas de entrenamiento militar del ejército saudi.
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A pesar de los roces, a nivel global Riad mantendra sus compromisos con EEUU, aunque ello le
cueste cierta animadversion entre la opinion publica arabe y problemas internos. EEUU garantiza
la seguridad del pais e, independientemente de sus credenciales democraticas, tiene también un
fuerte interés en mantener la estabilidad y al actual gobierno, debido a su capital importancia en el
mercado energético mundial.

Por ultimo, Riad ha visto con agrado como en Egipto eran desbancados del poder los Hermanos
Musulmanes, con los que a duras penas habia conseguido establecer puentes de comunicacion y
que habian supuesto un embarazoso ejemplo para un pais que siempre se ha opuesto a las
reformas democraticas por considerarlas contrarias a sus tradiciones islamicas. Asi, ademas de
haber clasificado recientemente a la Hermandad como grupo terrorista, el régimen saudi se ha
apresurado a ofrecer asistencia financiera al nuevo gobierno egipcio, por el momento por valor de
unos 5.000 mill.$ y, ademas, ha presionado a otros paises del Golfo para que también hagan
aportaciones de fondos.

EVOLUCION ECONOMICA

» Gracias a su espectacular dotacion energética, Arabia Saudi es un pais de renta alta con
formidables recursos financieros que puede destinar a ambiciosos planes de gasto y
diversificacion productiva.

» Es el primer productor y exportador de crudo del mundo y cuenta con reservas
suficientes paralos préximos 80 afios.

» La vulnerabilidad de su economia frente a los precios del crudo se ve moderada por la
enorme diferencia entre su capacidad productiva y sus necesidades reales de gasto, asi
como por su influencia sobre los precios, al ser el principal actor dentro de la OPEP.

ENORME RIQUEZA PETROLERA

Arabia Saudi posee una descomunal riqueza energética que le ha permitido alcanzar el status de
pais de renta alta (26.200 $) y ser con diferencia la economia de mayor tamafio de Oriente Medio
(745.300 mill.$ de PIB). Es el primer productor y exportador de crudo y cuenta con las mayores
reservas probadas del mundo, que suponen alrededor de un 20% de las totales y que, al ritmo de
produccién actual, durarian en torno a 80 afios. Asi, no es de extrafiar que la produccién de
hidrocarburos suponga una quinta parte del PIB, el 87% de las exportaciones y practicamente la
totalidad de los ingresos publicos. Es, pues, evidente que la economia saudita depende
extraordinariamente de los hidrocarburos. No obstante, la abundancia de este recurso es tal que la
sensibilidad a las variaciones en el precio del barril, aun siendo enormes, no preocupan
excesivamente en cuanto al mantenimiento de la solvencia externa. Asi, por ejemplo, la abrupta
caida de los precios del crudo durante 2009 no impidié que se continuaran registrando amplios
superavits por cuenta corriente y tan solo un moderado déficit fiscal, que palidece en comparacion
con las reservas acumuladas.
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En 2012 la produccion de crudo fue de 9,8 mill. barriles al dia (b/d), lo que supone el 14% de la
mundial. Incluyendo el gas, la produccién total de hidrocarburos se elevé a 11,6 mill. b/d. Debido a
la subvencién de los carburantes, el consumo interno de energia se acerca a los 3 mill. b/d, lo que
le convierte en uno de los mayores consumidores en términos per capita, con mas de 100 barriles
por persona y afo. Sin embargo, todavia quedan libres unos 8 mill. b/d para la exportacion, que
aportan unos ingresos de aproximadamente 300.000 mill.$ anuales, una cifra asombrosa. Una
variacion de un délar en el precio del barril supone una diferencia cercana a los 3.000 mill.$, que
en efecto es un monto considerable y que seria fundamental en muchas economias, pero tan solo
una gota en el océano de ingresos saudis. En realidad, la dependencia mas llamativa es la que el
propio mercado energético mundial tiene de los recursos del pais arabe.

En efecto, el papel de Arabia Saudi en el mercado energético es clave, ya es el Unico de los
grandes productores que produce significativamente por debajo de su capacidad. Se estima que la
capacidad productiva de crudo esta en torno a los 12 mill. b/d, lo que implica que Arabia Saudi
actualmente mantiene cerca de 2,5 mill. b/d de capacidad excedentaria, lo que representa
alrededor del 80-90% de toda la capacidad ociosa de la OPEP. El mantenimiento de esta
capacidad excedentaria supone renunciar a cerca de 90.000 mill.$ anuales, mas de un tercio de
todo el gasto publico saudi. A cambio, este margen proporciona una enorme influencia sobre el
mercado de futuros, con lo que, sin cambiar los niveles de produccién, puede afectar
extraordinariamente a la evolucién del precio del barril.

CAPACIDAD EXCEDENTARIAY PRECIO DEL CRUDO
Capacidad ociosa por debajo de 2,5 mill b/d
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Asi pues, Arabia es el Unico exportador con capacidad real de provocar una reduccién en los
precios y que podria evitar o al menos amortiguar una crisis energética similar al shock petrolero
de 1979, algo que el gobierno saudi no desea por temor a terminar provocando caidas
permanentes a largo plazo en los precios, tal y como sucedié a mediados de los ochenta.
Actualmente el gobierno pretende mantener el precio estable por encima de los 90 $ por barril. Por
otra parte, teniendo en cuenta sus enormes reservas y su comoda posicion financiera, el pais
podria ademas llevar a cabo las inversiones necesarias para incrementar todavia mas su
capacidad de produccién. Sin embargo, si bien hasta hace poco las autoridades pretendian
ampliar este margen elevando la capacidad productiva hasta los 15 mill. b/d para 2020, en marzo
de 2013 el Ministro de Petroleo, Ali Al-Naimi, anuncio la suspension de estos planes de inversion
para simplemente mantener la capacidad en los 12,5 mill. b/d actuales. La razén detrés de este
cambio se encuentra en que, en este momento, se prevé que el incremento de la produccion en
Canada y EEUU para los proximos afios dejara la oferta mundial en una posicion méas holgada con
respecto a la demanda, que ademas puede verse afectada por el debilitamiento del crecimiento en
los paises emergentes, especialmente en China.

De todas formas, Arabia Saudi debe invertir en los

_ 745.300 mill.$ préximos cinco afios unos 20.000-30.000 mill.$ solo para
CRECIMIENTO PIB mantener la actual capacidad productiva, ya que la tasa
INFLACION natural de declive estd entre 300.000 y 700.000 b/d.

Aungue existen un centenar de explotaciones, mas de la
SALDO FISCAL 4 P
_— mitad de las reservas se concentran en apenas ocho
0
SALDO PORC/C it campos, y buena parte de estos yacimientos han

Datos a 2013 alcanzado su madurez. Es el caso del gigantesco

yacimiento de Ghawar, que por si solo es capaz de producir 5 mill b/d, lo que le colocaria como la

cuarta nacion mayor productora del mundo. Por otra parte, los yacimientos se concentran en la
region oriental, con lo que la mayor parte de las exportaciones se producen a través de los puertos
del Golfo Pérsico (las instalaciones de Ras Tanura centralizan el 75% de las exportaciones), lo que
comporta un importante riesgo en caso de ataques terroristas o de un conflicto armado con Iran
que suponga el cierre del estrecho de Ormuz. Aunque se cree que EEUU tiene planes militares
que estiman que en el peor de los casos podrian desbloquear el estrecho en dos semanas, el
gobierno saudi ha invertido en mantener una redundancia en las infraestructuras de transporte
para moderar este riesgo. Asi, se estima que al menos 3 mill. de b/d podrian ser derivados en caso
de necesidad hacia los oleoductos que conectan con el mar Rojo y que actualmente trabajan muy
por debajo de su capacidad.

FAVORABLE CRECIMIENTO Y BUENAS PERSPECTIVAS

La evolucion econdémica ha estado légicamente determinada por la coyuntura de los precios del
petréleo. No obstante, el crecimiento del PIB ha mostrado una notable resistencia gracias al
impacto del gasto fiscal y al relativo éxito de la politica de diversificacion econémica, que ha
incrementado el peso de los sectores no energéticos hasta el 68% del PIB. Aunque en buena
medida dependen en Ultima instancia de los ingresos por hidrocarburos, lo cierto es que los
sectores de la construccion, los transportes, el quimico y las manufacturas han estado creciendo a
muy buen ritmo durante la pasada década. Esto permitié incluso mantener una tasa de crecimiento
positiva (+1,8%) en 2009, a pesar de la dramatica caida del precio del crudo, que provocé una
contraccion del PIB petrolero del 9%.
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Tras la crisis, el crecimiento volvio a registrar tasas muy elevadas rapidamente debido, cémo no, a

la recuperacion del precio del crudo. La expansién econémica llegaria a ser en 2011 del 8,6%, la

tercera mayor tasa de crecimiento del mundo, sdélo por detras de China e India. A partir de finales

2011 el precio se estabilizé, pero entraron en juego los dos paquetes consecutivos de gasto fiscal

motivados por la Primavera Arabe, que en conjunto suponen un desembolso equivalente al 30%
del PIB hasta 2014. Asi, en 2012 el crecimiento del PIB fue de un notable 5,1%, marcado por el
incremento de consumo tanto publico como privado y el ligero aumento de la produccion de crudo,

realizado con la intencién de compensar los problemas en Libia y Nigeria, asi como el efecto del

endurecimiento de las sanciones sobre Iran.

En 2013 la produccion de crudo ha retrocedido
ligeramente para asi compensar la menor
demanda mundial, debida al enfriamiento del
crecimiento de los paises emergentes. A pesar
de la debilidad del sector de los hidrocarburos, el
resto de la economia se expandié un 5% gracias
de nuevo al gasto fiscal y a la expansion del
consumo interno. En conjunto, la economia saudi
creci6 un 3,8% en 2013. Se prevé que el
crecimiento se mantendra cerca del 4% en los
préximos afios, aunque en buena parte esto
dependera de la evolucion de los precios del
crudo.
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La politica monetaria tiene como anclaje el tipo de cambio fijo del rial con el délar (3,745 R/$). Por
otra parte, la inflacion se ve muy contenida por la subvencion de precios a la electricidad o la
vivienda. Asi, las altas tasas de crecimiento de los ultimos afios no se han traducido en problemas
inflacionarios. En 2013 la inflacion fue del 3%, y se espera que se mantenga en el mismo nivel en
2014.

SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO

El sector bancario es el mayor del Medio Oriente y Norte de Africa por depositos, y el segundo por
activos. Presenta en general unos balances saneados y mantiene buenos ratios de capitalizacion,
rentabilidad y liquidez. El ratio de capitalizacion del sistema era del 17,9% en 2013, mientras que la
morosidad fue de tan sélo el 1,3% y las provisiones sobre fallidos alcanzan el 157%. Asimismo, el
sistema de supervision es relativamente moderno y el pais ha sido de los primeros en aplicar los
estandares de Basilea lll. Por su parte, el crecimiento del crédito, aun siendo elevado (12,5% en
2013) esta en parametros relativamente normales en comparacion con otros paises emergentes.
Ademas, el peso del crédito sobre el PIB sigue siendo relativamente bajo (35%). Esto refleja en
parte el escaso acceso al crédito de los segmentos de renta media y baja, algo que podria cambiar
con la nueva ley hipotecaria, que pretende incentivar el acceso de los jovenes a la vivienda.

2010 2011 2012 2013
Capitalizacion 16,8 17 17,1 17,9
Morosidad 3,4 2,7 2,9 1,3
ROA 1,88 2,09 2,04 1,97
% Provisiones sobre morosidad 100 110 140 157
Crecimiento del crédito 5,7 10,6 16,4 12,5
Ratio Créditos /depdsitos 78,7 77,6 79,3 79,9

Fuente: Fondo Monetario Internacional e IIF

SECTOR PUBLICO

» Sélida situacion de las cuentas publicas, las cuales dependen de los ingresos por
hidrocarburos. Holgados saldos superavitarios, a pesar incluso del fuerte incremento del
gasto y el elevado peso de los subsidios.

> La politica fiscal excesivamente laxa resulta insostenible a largo plazo e incrementa la
vulnerabilidad a las variaciones en el precio del petréleo.

> No obstante, el abultado monto del fondo soberano y el nulo endeudamiento permitiria a
Arabia Saudi financiar amplios déficits durante periodos relativamente largos. Excelente
calificacion por parte de las agencias de rating.
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SOLIDA SOLVENCIA DEL SOBERANO

El pais apenas cuenta con ingresos tributarios propios. Sobre los nacionales Unicamente existe la
figura del zakat, que consiste en una tasa del 2,5% sobre el patrimonio (los residentes extranjeros
tributan un 30% de la renta). Asi pues, los ingresos publicos provienen en mas de un 90% de los
recursos energéticos, por lo que los saldos varian enormemente en funcion de la coyuntura de
precios del crudo. De todas formas, Arabia Saudi ha registrado generalmente abultados superavits
publicos y tiene una posicion neta acreedora. No obstante, el reciente impulso del gasto no parece
sostenible a largo plazo y, como consecuencia, se esté elevando el precio del barril que equilibra el

presupuesto.
Saldo fiscal % PIB Ingresosy gastos publicos
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En total, los ingresos alcanzaron en 2013 un notable 41% del PIB. En cuanto a los gastos, que
representan un 32% del PIB, la partida mas voluminosa es la subvencién petrolera, que supone el
8% del PIB, algo que el gobierno esta considerando revisar en los préximos afios, pero que tendra
que calibrar en funcion de la situacion politica y las presiones sociales. En 2009 la caida del precio
del crudo y el incremento en el gasto provoco el primer déficit publico desde 2002, aunque su
magnitud (5,4% del PIB) no fue excesiva teniendo en cuenta que en promedio el barril de Brent
cotizd a 60 $. En cambio, en los dos Ultimos afios los superavits han sido abultados gracias a los
altos precios del crudo, a pesar incluso del fuerte incremento del gasto (+26,5% en 2011).

En 2013 se estima que el superavit fue una vez mas muy voluminoso, equivalente al 7,2% del PIB,
aunque también fue sustancialmente inferior al 13,6% de 2012. Se prevé que la tendencia a la
moderacion del superavit fiscal continuara en los proximos ejercicios.
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A pesar de la actual solidez de las cifras, lo cierto es que el fuerte incremento del gasto y el
continuo ascenso del consumo interno de hidrocarburos a precios por debajo de mercado han
incrementado de forma preocupante la vulnerabilidad de las cuentas publicas. Se estima que en
2014 el precio del barril que equilibraria el presupuesto publico se encuentra en 89 $, unos 5 $ por
encima de lo estimado para el afio anterior. Por esta razon, parece que el gobierno esta dispuesto
a emprender en los préximos afios una politica mas conservadora en el gasto, y posiblemente

revisara los subsidios a la electricidad y los carburantes. De no llevar a cabo ningiin cambio en sus
politicas, algunas estimaciones indican que el volumen de crudo dedicado a la exportacion podria
caer desde los cerca de 8 mill. b/d actuales hasta los 5,3 mill b/d, y a largo plazo el precio de
equilibrio del presupuesto podria elevarse hasta los 120 $.

De todas formas, hay que destacar que el sector publico apenas registra endeudamiento.
Actualmente se estima que la deuda publica asciende a un reducido 2,7% del PIB, toda ella de
caracter domestico. Ademas, en caso de necesitarlo, Arabia Saudi podria acudir evidentemente a
su abultado fondo de activos en el exterior, que alcanza actualmente mas de 700.000 mill.$, lo que
cubre hasta tres afios de gasto publico. Por ello, el pais cuenta con una clasificacion muy favorable
por parte de las agencias de rating, que le colocan tan solo tres escalones por debajo de la triple A,
o incluso dos en el caso de Fitch, que mejord su rating en un escalén en marzo de 2014, un
movimiento que podria ser pronto imitado por las otras agencias.

sep
Aa2 AA AA
Aa2 AA AA
ARABIASAUDI | Aa3 [ A ] M
Aa3 AA- A+
israel [ A+ A
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SECTOR EXTERIOR

» Aunque sujetos a la volatilidad del precio del barril, el pais mantiene elevadisimos
superavits comerciales y por cuenta corriente.

> Extraordinario monto de reservas, que minimiza los riesgos derivados de la dependencia
del crudo.

> Nivel de endeudamiento externo minimo. Acreedor neto.

AMPLIOS SUPERAVITS EXTERNOS Y SOLIDA POSICION FINANCIERA

Aunque con fuertes fluctuaciones, las cuentas exteriores registran abultados saldos superavitarios
desde 1998, lo que permite a Arabia Saudi seguir acumulando un formidable monto de reservas.
Las exportaciones de hidrocarburos son mas del 90% de las totales y se dirigen ahora
principalmente a Asia (54%) como consecuencia del fuerte crecimiento de las ventas a China, que
concentra ya el 13% del total, por lo que se estima que, en breve, sera el principal destino, cuando
hace poco mas de una década, apenas tenia peso entre los importadores, De momento, Japén es
el principal comprador (15%), seguido de EEUU, que sélo supone ya el 14% de las ventas (24% en
1990). De todas formas, Arabia Saudi continla siendo un proveedor clave del pais
norteamericano, el segundo mas importante tras Canada. En cuanto a las importaciones, siguen
un patrén muy correlacionado con el gasto publico y estdn compuestas por una gran variedad de
productos, desde alimentos y textiles hasta productos electronicos, maquinaria y bienes de equipo,
que suponen el grueso de las compras.

Balanzaexterna ImportacionesAraba Saudi 2012
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En 2013 las exportaciones cayeron un 3,2%, hasta 376.434 mill.$, mientras que las importaciones
aumentaron un 8,1% (168.400 mill.$). De este modo, el saldo de la balanza comercial disminuy6
ligeramente, hasta la todavia espectacular cifra de 208.000 mill.$, lo que supuso en términos
absolutos el segundo superavit comercial mas abultado del mundo en 2013, solo por detras de
China.

En cambio, Arabia Saudi registra significativos déficits en la cuenta de servicios y en la de
transferencias. Concretamente, se estima que el déficit conjunto de esas balanzas fue de 100.000
mill.$ en 2013 debido, en primer lugar, a la fuerte salida de remesas de inmigrantes, que suponen
unos 30.000 mill.$ y crecen con fuerza. Ademas, los pagos netos por servicios (65.000 mill.$ en
2013) se han multiplicado casi por cuatro desde principios de la década pasada por actividades
como la adquisicion de servicios de defensa. Respecto a la sub-balanza de rentas, registra un
pequefio superavit gracias a los rendimientos de los activos saudies en el exterior. En conjunto, y a
pesar de su caida por la moderacion del superavit comercial, el superavit por cuenta corriente en
2013 fue de 130.000 mill.$, lo que supone nada menos que el 18% del PIB.

En cuanto a la balanza financiera, la Inversion Directa Extranjera (IDE) ha sido significativa, sobre
todo entre 2007 y 2010, cuando alcanzé cifras superiores a los 30.000 mill.$, cerca de un 9% del
PIB. En 2012 la IDE fue de unos 8.000 mill.$, y se estima que en 2013 ha rondado los 5.000 mill.$.
Las autoridades llevan afios esforzandose por mejorar el clima de negocios a través de la
legislacién y los incentivos fiscales, con el objetivo de diversificar la economia e impulsar la
actividad y el empleo en el sector privado, que actualmente representa solo un tercio del PIB.
También estan recurriendo cada vez méas a esquemas del tipo PPP (Public-Private Partnership) en
la construccion y puesta en marcha de infraestructuras, refinerias y otros proyectos industriales.
Todos estos esfuerzos se reflejan en los indicadores internacionales como el Doing Business del

Banco Mundial, que le coloca en el puesto 26 de 189 paises.
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Arabia Saudi acumula un extraordinario volumen de activos en el exterior, que con la excepcion de
2009, no han dejado de crecer en los Ultimos afios, y con especial fuerza durante los ultimos doce
meses. Principalmente estan gestionados por el SAMA (Saudi Arabian Monetary Agency) o Banco
Central, que a abril de 2014 contaba con unas reservas de 738.700 mill.$, lo que supone mas de 3
afios de importaciones de bienes y servicios (el criterio de referencia esta en los 3 meses). A ellas
hay que afadir los activos en el exterior de otras entidades saudies -las llamadas Instituciones
Gubernamentales Auténomas- y de las entidades financieras. En términos netos, los activos en el
exterior en 2013 se estiman en torno a los 950.000 mill.$, equivalente nada menos que a un 130%
del PIB.

En cuanto a la deuda externa, aunque ha crecido en términos absolutos en los Ultimos afios,
sigue siendo reducida y es notablemente inferior a las reservas. En 2013 se estima que el
endeudamiento externo ascendi6 a 92.500 mill.$, lo que equivale a un 12,4% del PIB y a un 23,4%
de los ingresos exteriores. Aproximadamente el 89% de la deuda esta contraida con bancos
comerciales, y el 54% es a corto plazo. En cuanto a los deudores, la deuda externa corresponde a
entidades publicas, dado que el gobierno central como tal carece de deuda externa. Por su parte,
la ratio del servicio se sitia en un reducido 4% de los ingresos corrientes externos.
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