Bahréin

INFORME PAIS .

El apoyo regional previene una crisis total

VALORACION POR
PAISES

C3

RIESGO SENSIBLE
para las empresas

Riesgo econdmico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico
Riesgo comercial

Riesgo financiero

PIB

37.750 millones de USD (ranking mundial: puesto 98, Banco Mundial 2018)

Poblacion

1,57 millones (ranking mundial: puesto 151, Banco Mundial 2018)

Forma de estado

Monarquia constitucional

Jefe del Gobierno

S.A.R. el Principe Khalifa bin Salman bin Hamad Al

Proximas elecciones

2022, elecciones legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

Economia relativamente diversificada (en un
contexto regional), con sectores petrolero,
manufacturero (incluyendo el aluminio y los
petroquimicos) y financiero.

Postura proempresarial y entorno comercial
y empresarial muy bien valorado seglin
evaluaciones internacionales independientes.

Apoyo financiero y de otra indole procedente
de los mayores estados regionales, en concreto,
Arabia Saudi.

Tensiones entre la comunidad suni gobernante
y la mayoria chiita.

Inestabilidad regional, incluyendo el potencial
de contagio negativo derivado de los
acontecimientos producidos en Iran, Irak y/o
Siria.

Pese a la diversificacion econdmica, todavia
existe una alta dependencia de los ingresos
procedentes del petréleo, directamente
(produccion propia) e indirectamente
(influencia regional).

Las finanzas publicas se han deteriorado
considerablemente desde 2015.

Bajas reservas de divisas (cobertura de las
importaciones <2 meses).

Deuda externa muy elevada.

Deficiente transparencia de datos.

PANORAMA ECONOMICO

* Persistencia de grandes déficits gemelos.

* Modesto panorama de crecimiento.

* Ayuda de los vecinos para preservar el tipo de cambio
y la estabilidad de precios
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Persistencia de grandes déficits
gemelos

La economia bahreini esta relativamente diversificada
en comparacion con otros miembros de la agrupacion
regional del CCG: el sector de los hidrocarburos repre-
senta aproximadamente el 20% del PIB de forma directa
(frente a mas del 40% en Arabia Saudi, por ejemplo).

No obstante, el sector sigue revistiendo suma importan-
cia, especialmente dado que el petréleo y el gas repre-
sentan alrededor del 75% de los ingresos del gobierno.
Bahréintieneunodelospreciosdeequilibriofiscaldel pe-
tréleo mas altos de la region: unos 95 USD/barril en 2019.

Por consiguiente, las vulnerabilidades fiscales y ex-
ternas de Bahréin aumentaron rapidamente a raiz del
colapso de los precios mundiales del petréleo que se
produjo en 2014-2016. A finales de 2017, provocaron una
crisis financiera después de que la financiacion de enor-
mes déficits fiscales y externos redujera las reservas de
divisas del Banco Central a unos 1.600 millones de USD
(una cobertura de las importaciones de tan solo 0,8 me-
ses). En 2018, Arabia Saudi, los EAU y Kuwait acordaron
proporcionar un paquete de apoyo financiero de 10.000
millones de USD a Bahréin. Aunque no se ha revelado, es
probable que la ayuda esté condicionada a una estricta
consolidacion fiscal, lo que reducira el crecimiento en el
sector no petrolero en los préoximos afios. A principios de
2019, Bahréin introdujo un IVA del 5%. Esperamos que
los vecinos ricos del Golfo continten apoyando al pais
para evitar una crisis financiera en toda regla que podria
repercutir en la region.

Tras aumentar a alrededor de -18% del PIB en 2015-2016,
el déficit fiscal anual de Bahréin ha disminuido hasta un
porcentaje todavia enorme del -11,7% en 2018 y se pre-
vé que siga siendo importante en 2019-2021, del -7% o
superior, pese a las medidas de consolidacion. En con-
secuencia, la deuda publica ha aumentado rapidamente
del 44% del PIB en 2014 hasta alrededor del 95% actual.
El fondo de riqueza soberana de Bahréin es comparati-
vamente pequefio, y a finales de 2018 comprende unos
10.000 millones de USD.

La balanza por cuenta corriente anual pasé a registrar
un déficit del -2,4% del PIB en 2015, después de 12 afios
de amplios superavits. El déficit se amplié hasta el -5,8%
en 2018 y se prevé que permanezca elevado en torno al
-4% en 2019y 2020. La deuda externa bruta es muy ele-
vada, en torno al 160% del PIB.

Modesto panorama
de crecimiento

El crecimiento anual del PIB real se desacelerd de una
media del +5% en 2005-2014 hasta una media del +3,2%
en 2015-2018 (y de tan solo el +2,5% en 2018). Si bien el
sector no relacionado con los hidrocarburos ha seguido
aumentando en un robusto +4% en los Gltimos cuatro
afios, la desaceleracion estuvo impulsada casi en su
totalidad por los obstaculos a los que el sector de los
hidrocarburos se ha enfrentado en ese periodo, princi-
palmente la caida de los precios mundiales del petréleo
entre 2014 y 2016 y los recurrentes acuerdos de la OPEP
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y de los paises no miembros de la OPEP (denominados
OPEP+) para limitar la produccién de petrdleo desde
2017 con el fin de estabilizar los precios. Bahréin no es
miembro de la OPEP, pero como miembro del CCG sigue
en general la postura politica y las tendencias de pro-
duccion del grupo petrolero.

En 2018, los recortes en la produccion de petrdleo dieron
lugar a un crecimiento muy modesto del PIB, del +0,5%
anual en el 1S. Dado que estos recortes se cancelaron
en junio de 2018, la produccion de petréleo aumentd no-
tablemente hasta que se volvieron a imponer los recor-
tes a finales de 2018. Como resultado, el crecimiento de
Bahréin se aceler6 al +4,6% interanual en el 4T de 2018,
pero volvid a caer al +2,7% interanual en el 1T de 2019.
A mediados de 2019, la OPEP+ anunci6 una prorroga de
los recortes de produccion hasta marzo de 2020.

Ademas, se espera que el crecimiento no petrolero en
Bahréin se modere debido a los planes de consolidacion
fiscal del gobierno, consecuencia del paquete de apoyo
financiero de sus vecinos del Golfo.

En general, se prevén nuevas desaceleraciones en el cre-
cimiento anual del PIB real de Bahréin, hasta alrededor
del +2% en 2019 y 2020. Entre la degradacion de riesgos
que afecta a esta previsidon se encuentran las inciertas
perspectivas econdmicas mundiales (en particular, de-
bido a las tensiones comerciales) y los mayores riesgos
geopoliticos en la regién de Oriente Medio. También
cabe mencionar que los datos de las cuentas nacionales
de Bahréin se facilitan con retraso y a menudo son obje-
to de revisiones significativas.

Ayuda de los vecinos para
preservar el tipo de cambio
y la estabilidad de precios

Bahréin tiene un sistema de tipo de cambio fijo, con el
dinar bahreini (BHD) vinculado al d6lar estadounidense
al cambio de 0,38 BHD:1 USD. La presion sobre la divisay
la especulacion sobre la desvinculacion aumentaron, ya
que ladisminucion de las reservas de divisas del pais du-
rante el periodo de bajos precios del petrdleo en 2015-
2017 desencaden? la crisis financiera.

Sin embargo, dado que Arabia Saudi y algunos otros
vecinos del CCG proporcionaron un paquete de ayuda
financiera amplio y creible en 2018, el riesgo de desvin-
culacién ha disminuido. Esperamos que el apoyo de los
vecinos continde, sobre todo por el temor al contagio.

No obstante, los avances hacia una unidon monetaria
plena en el Golfo han sido limitados y no prevemos la
introduccion de una moneda Unica efectiva en el CCG en
los préoximos cinco afios.

Entre tanto, 2019 es el sexto afio en que Bahréin no ex-
perimenta presiones sobre los precios. A pesar de la in-
troduccion del 5% de IVA a principios de afio, la inflacion
general ha disminuido, pasando de una media anual del
2,1% en 2018 al 0,9% interanual en el 1S de 2019, debido
a la reduccién de los precios de los productos basicos y
la confeccidn asi como a una demanda interna mas mo-
derada. Prevemos que los precios al consumo aumenten
en una media anual del 0,7% en 2019 y del 2,2% en 2020.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

Exportaciones

(% DEL TOTAL)

Rango

Importaciones
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24% China

Emiratos Arabes
Unidos 15%

10% Emiratos Arabes
Unidos

Estados Unidos 10%

8% Estados Unidos

Japdn 6%

8% China

Catar 4%

6% Japdn

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Minerales no ferrosos 23% 1 15% Vehiculos
Petréleo, derivados del petrdleo y materiales relacionados 23% 2 8% Petréleo, derivados del petréleo y materiales relacionados
Hierroy acero 6% 3 4% Articulos manufacturados diversos, n. c. p.
Articulos manufacturados diversos, n. c. p. 5% 4 49 Otra maquinaria y piezas industriales
Manufacturas de metal, n.c. p. 5% 5 4% Minerales metaliferos y chatarra metélica
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