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RESUMEN

Arabia Saudita se ha convertido en uno de los paises con mayor éxito econémico en
losultimos afios. El sostenido aumento en el precio del petréleoy laabundanciadeliquidez
internacional han inducido al Reino a su segunda eradorada. El siguiente trabajo andliza
|as caracteristicas basicas de laeconomiasaudi y su evolucién. Asimismo, se plantean |os
desafios y oportunidades hacia € futuro y los riesgos inherentes a la naturaleza de un
proceso acel erado de crecimiento. El andlisisexplicapor quélaliberacion econémicay la
privatizacion de diversos sectores de la economia fueron una decision acertada para que
€l sector privado resulte e proximo impulsor de un crecimiento econémico sustentable.
Sinembargo, persisten un conjunto de desafiosanivel local, principa mentelacoordinacion
entre la secuenciay velocidad de transicién de las reformas en el sector interno de su
economiay los vaivenes de la economiaglobal.

ABSTRACT

Saudi Arabiahas been one of countrieswith the most successful and fastest economic
growth worldwide during these past years. The steady increase of oil prices and the
abundance of international liquidity have launched the Kingdom to its second golden era.
This paper summarizes the fundamental s of the Saudi economy and its opportunities and
threats throughout 2008-2010. In addition, the analysis supports why the economic
liberalization and the massive privatization were a welcome move to make the private
sector the main next engine for a sustained economic growth. The Kingdom has grown
toofast inashort period of time, so the sequence and the speed of the enormous economic
reform to encompass the dynamics of the global economy are now a paramount.
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l. Introduccién

La historia de Arabia Saudita ha cambiado significativamente a partir del boom del
petrdleo acomienzosdeladécadade 1980. Las diversasimagenes quelas personastienen
deArabia Saudita-y en general deMedio Oriente-, varian desde el idealismo romantico de
lavidaen el desierto a un terreno inexplorado en materia de negocios. La verdad, como
siempre, cae en algun lugar entre los dos extremos. La sociedad arabe estaimbuidaenla
tradicional hospitalidad del desierto, unaculturacaliday noble, y alavez, es parte de un
veloz cambio hacia un mundo cada vez mas orientado a consumo.

L os desafios sobre como los sistemas econdmicos, se abren, evolucionan y cambian
tambi én reflgjan los mismos desafios y presiones que otras naciones desarrolladas, tanto
en |os g ustes estructurales como en satisfacer las aspiraciones de su poblacion joven y
numerosa. Cémo enfrentar este desafio es de interés para los mismos paises del mundo
arabe y paratoda la comunidad internacional que desea ver alaregion de los paises del
Gulf Cooperation Council (GCC)? realizar un avance econémico, politico y social.

Arabia Saudita ha experimentado cambios notables en los dltimos 30 afios, en las
dimensiones econdmica, socia y demografica. Actualmente, Arabia Saudita tiene que
lidiar con las consecuencias de haberse unido a la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) y con los desafios y oportunidades que presenta la globalizacion. Y paraello es
necesario establecer un marco para expandir su mercado de capitales como asi también
supervisar latransicion de unaeconomiamane adadesde e sector publico aotradominada
por el sector privado, alineada alos planes de privatizar las corporaciones del gobierno.

El corazdn del Reino es el sector de los hidrocarburos. Laimportanciadel petréleo es
dominante en la economia saudi y ocupa un rol protagénico en el sector de la energia
dado que es el mayor productor del mundo. Ademas detener lacuartaparte delasreservas
comprobadas de petréleo en e mundo, Arabia Saudita es el mayor exportador de gas
natural liquido (GNL). Ademas, SABIC (Saudi Arabian Basic Industries) es otro gran
participante saudi en laindustria petroquimicacon unaparticipacion mundia del 18-20%
para ciertos productos. Indudablemente el petréleo es la verdadera base generadora de
riqueza parala economiay seguira siéndolo por mucho tiempo.

Il. Estructura Econémica de Arabia Saudita

Comercio e Industria

El crecimiento econdmico de Arabia Sauditaen | os Ultimos afios estuvo principal mente
influenciado por dos factores: (a) el aumento de losingresos provenientes del petréleoy,
(b) la politica presupuestaria del gobierno, existiendo un efecto vaso comunicante entre
ambos. Seglin losingresos provenientes del petréleo aumenten o disminuyan, el gobierno
puede, atravésde su sistema presupuestario fiscal, influenciar sobre e nivel y laestructura
delaactividad econémica por medio de erogaciones directas en consumo einversion, asi

2. Formado en 1981 por Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita, Oman, Qatar, y Kuwait.
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como con € ofrrecimiento de créditos blandos de largo plazo y subsidios a determinados
sectores. Y a éstos dos factores se les suman (c) el alto nivel de interdependencia del
modelo econémico Saudi con el resto del mundo.

Esto se corresponde con el boom de ' 70-' 82, luego un ciclo de recuperacion en ’ 88-
'92 y actualmente un nuevo boom, que luego de severas reformas y grandes
reestructuraciones procuraasegurarse de que el sector privado se conviertaen el principal
impulsor de laeconomia.

Arabia Saudita ha encarado una economia de mercado abierta con muy pocas
restricciones en bienesy servicios, excepto aquellos que estén en conflicto con lareligion
(Por ejemplo: productos alcohdlicos para el consumo y derivados de cerdo). Las
importaciones provienen de casi todo e mundo mientras que las exportaciones fluyen
hacialas nacionesmasindustrializadasy desarrolladas. Sus principal esclientes son EEUU,
laUnion Europes, lgjano oriente. Y Chinaserael mayor comprador en un futuro inminente.

Arabia Sauditahaexperimentado también un crecimiento de su mercado de capitalesy
un boom en € sector de bienes raices, sumado a las Ofertas Publicas Iniciales (OPI) y
oportunidades de privati zacion.

Los mercados financieros

Hoy en dia, los mercados financieros Saudies -y laindustria de bancos en particular-
se encuentran entre los mas fuertes en Oriente Medio y, como grupo, son uno delos més
financieramente rentables en e mundo, con una alta capitalizacion por encima de los
nivel esrequeridosinternacionalmentey unagamabien diversificadade serviciosfinancieros
asegmentos de mercado claramente definidos. Esto hasido confirmado por organizaciones
como Standard & Poor eingtitucionesindependientes especializadascomo MEED (Middle
East Economic Digest que clasificaron a los bancos sauditas entre los de més altas
rentabilidades en 1999, 2000, y 2002.

L asfinanzasid&micas han adquirido mayor importancia, y ambos, losbancosisamicos
y los no-is&micos han entrado a este segmento de mercado para financiar proyectos de
gran escala.

Lasupervision de los bancos a es través del control realizado por SAMA3

Mercado de capitales: El mercado de capitales saudi ha evolucionado desde €l
establecimiento formal de un mercado de valores en ladécadade 1980 alacreacion dela
Comisién de Valores (SEC), luego delaL ey de Mercado de Capital es en 2004.

En términos de desempefio, el mercado de capitales saudi dominaal resto del mundo
arabe en tamafio y ha registrado un desempefio impresionante, especialmente durante
2003-2004 cuando super6 a la mayoria de los indices de mercado internacionales. Sin
embargo, aln se encuentra rezagado en términos de turnover rate, y capitalizacion de
mercado como % del PBI.

3. SAMA (Saudi Arabian Monetary Agency) es la entidad supervisora y reguladora que actia como
banco central, entre otras responsabilidades.
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El mercado de capital es esta caracterizado por un alto grado de concentracion sectorial
y €l domino delaindustriade bancos, el ectricidad y telecomunicaciones, con 6 compafiias
gue suman aproximadamente el 70% de la capitalizacion total del mercado. Las acciones
deflotacion libre representan aproximadamente el 50% detodas|asaccioneslistadasen el
mercado. Esto podria ser enfatizado con las ventas de la privatizacion adicional planeada
por el gobiernoy las OPI del sector privado.

El mercado delosfondos comunes de inversion de Arabia Sauditaes el mas grandey
diversificado en e mundo arabe encontrandose en unafase de relativamadurez y con un
amplio espectro de vehiculos de inversién disponibles.

El mercado de deudadel gobierno esun elemento importante en el mercado de capitales,
pero sus papeles no son alin negociados publicamente. El abrir este mercado a pablico
podria agregar liquidez y profundidad, asi como una futura privatizacién de los activos
del gobierno.

Sector Privado

La participacion extranjera esimportante parala economiadel Reino. Arabia Saudita
recurre a una variedad de métodos para obtener una transferencia de tecnologia y
capacitacion de su dotacidn local atravésde empresasextranjeras. Losvehiculoshabituaes
son -entreotros- lainversion directaextranjeray Joint-Venturesen general. Lasfranquicias
y lasagencias de distribucion fueron € método de cooperacion por excelenciapero conla
globalizacién el sector privado saudi necesitaencontrar nuevas alternativas de cooperacion
con los extranjeros.

Larelacion entreel gobiernoy € sector privadoy su evolucion en &reas de planeamiento,
finanzas, regulacion y recaudacion de ingresos esta siendo examinada, asi como la
importancia del rol del gobierno como comprador y vendedor en el sector privado. Se
espera que con la desregulacion surjan mayores desafios para € mercado conforme el
gobierno permitaal sector privado asumir mayores responsabilidades.

El corazén del Reino: La industria petrolera

El petroleo hajugado un rol preponderante en el desarrollo de laeconomiadeArabia
Saudita. El aumento del precio del petréleo en € mundoy larespuestade Arabia Saudita
parasatisfacer lademandamundia a aumentar sus niveles de produccién han demostrado
unavez mas su importancia como el mayor proveedor mundial de petréleo.

Arabia Sauditatiene unainfluenciamoderadoraimportante en la Organizacion de los
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) eintentaestablecer rel aciones con los productores
no-OPEPR.

Aproximadamente e 90% de las exportaciones de Arabia Saudita corresponden al
petréleo y a los productos petroquimicos relacionados con la energia. Actualmente la
mayoria se exporta a lgjano este, siguiendo Estados Unidos y Europa en importancia.
Apenas el 3% se exporta a Sudamérica.

Lanuevaestrelladel sector de energiaesel gas. Arabia Sauditatienelacuartareserva
mas grande de gasy es el mayor exportador de GNL antes que Qatar; y luego lesigue los
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Emiratos Arabes Unidos (EAU). Lamayor parte del gas saudi es asociado (gas producido
cuando €l petréleo es producido), pero los campos de gas “no-asociado” se estén
desarrollando con socios extranjeros.

Arabia Saudita es el mayor productor de petroquimicos contribuyendo con
aproximadamente el 8% delas exportacionesglobales. Lasindustrias petroquimicas estén
ubicadas en las ciudades industriales de Jubail y Yanbu, y hay planes de expandir labase
de producci6n petrogquimicamediante adqui siciones internacional es por medio de SABIC
y €l establecimiento de industrias secundarias que el aboren productos de valor agregado.

A todo esto se suma laindustria minera que tiene mucho potencial y muchos de sus
minerales no han sido expl otados alin.

Comercio Exterior

Arabia Saudita es un pais con un sector de comercio internacional particularmente
grande y con una fuerte dependencia en las exportaciones de una variedad limitada de
commodities, principalmente petréleo. Los ingresos por la exportacion de petroleo
aumentaran durante los proximos afios |uego de lacaidaen 2007 debido aunadisminucion
en la produccion y en los precios. Las exportaciones del sector no relacionado con la
industria del petréleo aumentaran y en 2010 triplicardn € nivel de 2002. Los ingresos
provenientes deinversionesen el extranjero (en otras palabras|as ganancias obtenidas de
activos invertidos fuera de Arabia Saudita) serén otra fuente principal de ingresos. Estos
aumentaran conforme se acumulen esos activos en el exterior. Arabia Saudita es el
exportador eimportador lider del mundo arabey €l comercio exterior desempefiaun papel
vital en el desarrollo econdmico del paisapesar delaerosion gradual de su participacion
en e mundo.

Lacompoasiciény losorigenesde su comerciointernacional han ido cambiando durante
las tltimastres décadas. El volumen delasimportaci ones haaumentado desde comienzos
deladécadade 1970y su composi cion se hamodificado desde entonces: lasimportaciones
se diversificaron mas hacialos productos de consumo masivo que a equipos, maguinaria
einfraestructura. El origen delasimportaci onestambién havariado siendo ahora Chinasu
principal proveedor. L as exportaciones estan todaviadominadas por € petréleo que aportan
cas € 90% del total a pesar de los intentos por diversificar. Le siguen los productos
alimenticios, luego los metales base y equi pos el éctricos.

El ingreso deArabia Sauditaala OM C aseguraal Reino un juego con reglasjustas para
susexportaciones, epecia mente paralaindustriapetrogquimica, debido aquelasexportaciones
a Europa occidental habian sido afectadas por laimposicién de una barrera arancelaria.
Por otro lado, €l sector privado esta enfrentando una mayor competencia luego de la
entrada de Arabia SauditaalaOMC, apesar de haber expresado su reservaa vislumbrar
gue €l ingreso ala OMC representaria-alavez- unaamenaza para sus mercados locales.

Arabia Saudita es un contribuyente generoso a los paises en desarrollo a través de
organizaciones multilaterales o bilaterales internacionales como Banco Mundial, Fondo
Monetario Internacional, e DB (Islamic Devel opment Bank), superando alaayudadelas
Naciones Unidas establecidade 0,7% del PBI. Por ejemplo, durante el periodo 1986-2004
laayuda brindada por Arabia Sauditafue de 48.550 millones de délares.

Palermo Business Review | N° 1 | 2008 | | 23




Alejandro Erb

El GCC haacanzado un significativo éxito al lograr armonizar las politicas de comercio
internacional de sus 6 paises miembrosreduciendo |as barreras arancel arias a5% en 2003
y librando de impuestos a los productos originados en GCC con 40% del valor agregado
proveniente de laregion. Por ello, no es de extrafiar que los exportadores saudies hayan
tendido aconcentrarse en el mercado delos paisesdel GCC. El Reino estambién miembro
del GAFTA (Greater Arab Free TradeArea) que se extiende desde e golfo hastaAfricadel
norte e incluye a 18 estados miembros.

Liberacion Econdmica

Arabia Sauditahaoptado por ladescentralizacién de su economiade mercado através
desuincorporacion alaOMC, llevando acabo un programade privatizacion y aentando
lainversion directa extranjera; ademas de reducir las barreras arancelarias, eliminar los
subsidios gradualmente, hacer cumplir los derechos de propiedad intelectual, y permitir
una participacion mayoritariade propiedad extranjeraen proyectosdeinversiony servicios,
incluyendo labancay laindustria de |os seguros.

La privatizacion fue lanzada oficial mente en 2002 y fue planificada para acompafiar
todas las areas de |as actividades econdmicas del Reino. El primer paso ha sido tomado
estableciendo varios entes regul adores bajo | os cual es actuaran las empresas privatizadas
y se hallevado a cabo una “privatizacion parcial” a través de la venta de acciones del
gobierno mantenidas en corporaciones, como por gemplo SABIC, SCECO, y SEC*. Otras
privati zaciones mas estan en camino aunque se necesita superar ciertos obstéculos antes de
que se efectivicen. Esto se relaciona con evaluar un valor libro adecuado para los activos
publicos, superar las estructuras rigidas de pagos de lamano de obra del sector privatizado,
reducir los subsidios del gobierno y actualizar las normas contables del sector publico.

Atraer lainversion directa extranjera aArabia Sauditano hasido muy fécil apesar
de la escala de su economia, profundidad de mercado y recientes mejoras en la ley de
inversion extranjera como, por gjemplo, una reduccion del 20% en el impuesto a las
ganancias de corporaciones extranjeras. Segun declaraciones de SAGIA (Saudi Arabian
Genera Investment Authority) en €l diario Arab Newsen 2003, lafaltadetransparenciaen
las operaciones del gobierno fue un mayor impedimento para los inversores potenciales
guelareduccion deimpuestos. Las fusionesy adquisicionestransfronterizas son aln algo
inusual en medio oriente. Lapercepcién del inversor es que sigue siendo necesario mejorar
el marco operativoy legal como €l laboral, empresarial, y de quiebras.

I1l. Perspectiva econémica

Desafios y oportunidades hasta 2010

El boom econdmico de Arabia Saudita continuara hasta por lo menos 2010. Luego de
un crecimiento excepcional, impulsado por los ingresos provenientes del petréleo y

4. SABIC (Saudi Arabian Basic Industries), SCECO (Saudi Consolidated Electric Company), y SEC (Saudi
Electricity Company).
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causados por factores externos, €l sector privado serd € proximo mayor impulsor del
crecimiento econdmico. Losingresos provenientesdel petrdleo han estimulado masivamente
€ gasto y, con su precio tendiendo a aza, el Reino esta preparandose para su mejor
periodo de crecimiento en €l sector no petrolero desde las década de 1970.

Esta vez se anticipa que el principal impulsor de este crecimiento econdmico sera el
sector privado, acompariado una tasa de cambio riyal-délar® fija e invariable, y mayor
gasto publico en lugar de ahorro. Ademas, las ganancias sostenidas en €l precio de las
acciones dominaran € escenario econémico y de las inversiones hasta 2010.

Laimplementacién de megaproyectos, laamplialiberalizaciény lasmejorasa entorno
delosnegociosempujarén el crecimiento del sector privado no petrolero aun crecimiento
promedio de aproximadamente 7,6%, siendo el crecimiento més rapido desde comienzos
de la década de 1980. El crecimiento més rapido se observara en manufactura,
comunicaciones, finanzas, y construccion. Debido al avance rapido de la expansion
econdmica, lainflacion llegariaasu maximo de 4,7% en 2008. El alzaen los precios del
petréleo permitira mantener el aumento del gasto publico sin déficit alguno. Luego del
colapso del mercado de valores en 2006, las condiciones estan dadas para obtener
nuevamente ganancias sostenidasy este rebote macroecondmico positivo significaque el
aumento en las ganancias promediaria de 10 a 15 % por afo, reflegjdndose e mismo
incremento en el indice TASI® . No obstante |os movimientos de mercado son el resultado
de una combinacion de factores locales y globales que no escapan a lainfluencia de la
economia estadounidense y se esperaque €l indice TASI se estabilice en torno de 8.500.

La proyeccion del PBI7 para 2008 es 413.700 millones de ddlares y una tasa de
crecimiento estimadaen 5,5%. El PBI per cdpitaes16.500 dolares. Si bien el siglo XX se
encuentracon que laeconomiasaudi dominaalas otras economias &rabes en términos de
PBI, ese nimero es multiplicado varias veces por | os paiseslideresindustrializados como
EEUU y Japon. El gobierno ha advertido que el contar con grandes recursos naturales no
necesariamente conduce a un crecimiento sostenible de su economia. Asi fue el caso de
Nigeriay Venezuela que sufrieron caida del PBI per capitaentre 1965y 1996.

También existen una serie de posibles eventos favorables a considerar. Por ejemplo,
un aumento en los precios del petréleo, unacaidaen el precio delas materias primas, una
disminucion en laescasez de lamano de obracalificada, y unaresolucion regional delas
disputas describiria un panorama econdémico mas alentador aun.

La balanza comercial tiene un saldo positivo de 150.000 millones de délares y es
debido principalmente alas exportaciones de petréleo que ascienden a 222.200 millones
deddlares. Sinembargo, lanaturalezaerréticadelosingresos debido alasobredependencia

5. El Riyal es la moneda oficial de Arabia Saudita. En la actualidad, 1 riyal equivale a 0.268 ddlares
americanos.

6. TASI (Tadawul All Share Index) es el indice del mercado de valores de Arabia Saudita que incluye la
capitalizacién ponderada de todas las acciones listadas. Esto significa que cada accion en el mercado es
parte del indice y su influencia en esta determinada por su capitalizacién. Las acciones con mayor capitalizacion
de mercado dominan el movimiento del indice TASI.

7. Fuentes: SAMA para el PBI e indicadores monetarios y de comercio exterior; Ministerio de Finanzas
para indicadores de presupuesto; Departamento Central de Estadistica para estimaciones sobre los
indicadores de petréleo, sociales y demograficos.
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end petréleo como fuente de mayor riquezaplanted lanecesidad del gobierno endiversificar
laeconomiay aumentar la participacion del sector privado.

El boom econdémico para€el periodo 2007-2010 difiererespecto delos4 afios anteriores.
Laprimerafase del boom fue debido al petroleo siendo este sector el de crecimiento mas
rapido durante el periodo 2003-2006 y con un crecimiento promedio rea del PBI de
8,4%. Sin embargo, |os sectores de manufactura, transporte y comunicaciones, finanzas
y construccion lideran € periodo 2007-2010.

L os siguientes factores describen la expectativade un crecimiento excepcional enlos
sectores no-petroleros durante 2007-2010:

26 |

M egaproyectos. Lascifrasvarian ampliamente seglin lanatural ezadelos proyectos,
y debido alaescaadadelos costos, éstos superan 10s $300.000 millones de délares.
El grueso de esta cifra incluye petréleo & gas, defensa, petroquimicos,
infraestructura, vivienday desarrollo de |as ciudades econdémicas.

Liberalizacion: La liberalizacion de los servicios financieros y de
telecomuni caciones impulsara la competencia, causando una mayor variedad de
servicios de mejor calidad y a precios mas bajos. Esto generara un momentum
econdmico debido a que casi la totalidad de las compafiias y los consumidores
utilizan ambos servicios.

OMC: Laintegracion de Arabia Sauditaala OMC a partir de diciembre de 2005
tuvo hasta hoy pocainfluencia directa sobre la economia, aunque esto cambiara.
Debido al fuerte crecimiento econdmico durante este periodo resulta evidente que
se estableceran cada vez mas compafiias extranjeras en € Reino. La apertura de
bancos extranjeros es un aspecto importante que destacar.

Refor masde Politica econdémica: Habran masreformasalas politicas econdmicas.
SAMA ha declarado que latasa de cambio entre € riyal a ddlar estadounidense
permanecera invariable y que sus reservas en activos extranjeros son suficientes
para sostener unatasa de cambio fija. Por o tanto, con un tipo de cambio atado al
ddlar, lastasasdeinterés seguiran alasde EE.UU. y, con laglobalizaci6n ayudando
acontener lainflacién, lastasas de interés se mantendran entre 3,5% y 6% durante
el periodo proyectado. En cuanto a la politica fiscal, el desarrollo econémico de
Arabia Saudita ha estado siendo impulsado por el aumento de los ingresos
provenientes del petrdleo. No obstante, resulta dificultoso mantener un desarrollo
econdmico sustentable apartir del petréleo Unicamente puesel control de su precio
escapa a la capacidad de Arabia Saudita. Como resultado, las fuentes de ingresos
estan siendo diversificadas mas alla del petréleo y aumentaran como resultado de
mayores inversiones, sin embargo contintian siendo limitadas. Aun asi, €l sistema
presupuestario saudi dejaen evidencia un déficit estructural a pesar de los afios de
enormes ingresos que causan un efecto amortiguador debido a un alza mayor en
los precios del petrdleo que los proyectados. Las erogaciones del gobierno estan
correctamenterealizadasy hay indicacionesde que el gobierno estdcomenzando a
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trasladar los recursos obtenidos de laexportaci 6n de petroleo aaquellosrequeridos
por losrecursos por €l mercado. Tal es erogaciones se han concentrado mayormente
en defensa, educacion, y salud durantelos Ultimos afiosy se estimaqueel gobierno
estaria comodo con una deuda interna de aproximadamente 15 a 20% del PBIl y
por lo tanto no se esperan futuros repagos.

Loscuellosde botellaen laofertadeterminaran cuan vel ozmente creceralaeconomia.
El boom de los proyectos se extiende a través de GCC y la demanda esta creciendo
velozmentetambién en ChinaeIndia. Los precios delas materias primas se han disparado
y algunos proyectos se han reducido e incluso postergado hasta tanto sus precios bajen.
También ha surgido escasez de mano de obra calificada en los principales sectores
productivos.

Manufactura: Este serael sector con mayor crecimiento hasta 2010, liderado por las
petroquimicas y dominado por SABIC que, junto con socios extranjeros, opera tres
proyectos - Yansab, Sharqy Kayan- y estaran en funcionamiento en 2009. Ademés, Saudi
Aramco entraraal sector delos petroquimicos con el complejoindustrial Petro-Rabigh de
$10 mil millones de délaresy comenzaré su produccion a partir de 20009.

Transporte y Telecomunicaciones: La desregulacion del transporte y las
comunicaciones, hara que el sector crezca mas del 9% por afio hasta 2010. El aumento
del comercio y de la cantidad masiva de materiales que necesitan movilizarse para la
construccion durante este boom de inversiones estimulara el crecimiento del transporte.
El transporte también se beneficiara con la expansion en infraestructura de ferrocarriles,
puertos, y aeropuertos.

Bancosy finanzas: Se espera que éste sea uno de |os sectores mas dinamicos en los
préximos arios. Los mercados financieros saudies han atravesado muchas etapas evol utivas
en un periodo relativamente corto detiempo. Larelativamente reciente desregulaciénenla
industria de bancos ha sentado | as bases para establ ecer alianzas entre bancos extranjeros
y companiias deinversion locales queresultaran en uninevitable proceso de consolidacién
y seguido de fusiones. Mientras las arcas de |os bancos locales estan repletas y desean
expandirse hacia el exterior, el grueso de los nuevos entrantes se concentra en la
administracién de riqueza o wealth management. También hay una fuerte demanda para
las finanzas corporativas, financiacion de proyectos y fondos comunes deinversion. Sin
embargo, €l ingreso de nuevos entrantes se encuentra limitado por la escasez de
profesionales calificados e impide que € sector crezca a tasas de dos digitos.

En e periodo 2004-2007 se han establecido 56 compariias de inversién y 12 bancos
comerciales. Y laexpansién continuard. Los créditosal sector privado tienden arecuperarse
luego de lacaidadel mercado de val ores en 2006, especial mente |os no relacionados con
laindustria petrolera. Ademas, los bancos deberian también beneficiarse con la répida
expansion del mercado de las hipotecas. La sancién de laley de hipotecas durante este
periodo agregara mayor claridad al marco legal. Otros asuntos tales como € sector de
desarrollo, €l registro de la propiedad, un marco regulatorio y la ausencia de suficiente
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financiacion de largo plazo, impulsaran un crecimiento rapido para la financiacion de
hogares mucho antes de que |as barreras mencionadas sean superadas.

Laliberalizacién tambiénimpulsarael crecimiento del sector delosseguros. En octubre
de 2006 se otorgaron licencias a 13 compafiias de seguros como parte delareestructuracion
delaindustriay €l grueso de las nuevas compafiias de seguros es através de alianzas con
socios extranjeros. Los planes para el seguro de salud universal crean una dinamica
importante paraeste sector puesto que a presente sélo el 5% delapoblacion estacubierta.

Construccién: Este sera uno de los principales beneficiados en esta fase del boom
economico debido aque casi todos | os proyectos de aproximadamente $300 mil millones
de dolares que fueron anunciados tienen un componente de construccidn, ya sea para
desarrollos deinfraestructura o bienesraices, particularmente en las ciudades econdémicas
gue ya fueron proyectadas.

La mayor demanda de las industrias y de la poblacién en € consumo de energia
conlleva a una inversién inminente en infraestructura para generacién, transmision y
distribucion de energia.

El crecimiento del sector no petrolero estimulardlaconfianzadel consumidor y proveera
un escenario favorable parael comercio mayoristay minorista. El PBI inicial para 2006
muestraque el PBI en el sector no disminuyé conforme la caida del mercado de valores.
La creacion de empleos y salarios mas altos en el sector privado debera continuar
estimulando €l consumo. SegiinlaOMC, lareduccion deal gunasrestriccionescomerciales
afines de 2008 estimulara el desembarco de nuevos entrantes internacional es.

El nivel de produccién de servicios provistos por el gobierno haaumentado reflejando
grandes erogaciones en salud publicay educacion aungue ambos siguen manteniéndose
relativamente baj os ante |os aumentos en otros sectores del gobierno.

Segln & compromiso asumido ante la OMC, el gobierno contintia desalentando la
produccion de cultivos con riego intensivo, atal punto que la competencia extranjera se
beneficia con el desmantelamiento de este sector. De este modo y, ante lafalta de apoyo
local, la agricultura es el Unico sector que se perjudica con el ingreso a la OMC.
Dependiendo de los factores climéticos, el sector agricola crecera cerca de 1,5%.

Panorama del sector petrolero Saudiy el mercado global del petrdleo: El precio
del barril de petréleo ya superd la barrera de los $100 délares. A mediados de marzo su
precio llegd a su techo de $109 ddlares y continuard aumentando hasta 2010. Los
fundamentos son los siguientes:

» El mercado ddl petréleo permaneceraajustado en general. Y lademandade petréleo

crecera sostenidamente acorde a crecimiento econémico global, superando a
crecimiento en la oferta, especialmente por los no miembros de la OPEP.

» LaOPEP buscara mantener el precio tan alto como fuera posible sin disminuir €l
crecimiento global ni lademanda por €l petréleo o estimular lainversion excesiva
en estaindustria. El precio actual pareciera ser aproximadamente de $105 ddlares
por barril.
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» Los paises que cuentan con los recursos suficientes para introducir més petroleo
en € mercado -Irak, Venezuela, y Rusia- enfrentan limitaciones politicas o de
seguridad que hacen improbable que los aumentos en la produccion alteren
significativamente el equilibrio de mercado hasta2010.

Arabia Saudita se beneficia ante este escenario. El Reino producira 12,5 millones de
barrilesdiariosen 20098, en comparacion con los 11,3 millones en laactualidad. Mientras
suponemos que | os precios promediaran | os val ores proyectados hasta 2010, losingresos
del Reino aumentaran conforme aumente gradual mente la produccion de petrol eo.

Si bien los precios del petréleo se triplicaron entre 2002 y 2006, y 10s ingresos por
petroleo en Arabia Sauditase dispararon de $65 mil millones de ddlaresa$202 mil millones
durante ese periodo, el mercado del petréleo no serd unafuente de gran crecimiento para
la economia en esta oportunidad, aunque se anticipa un aumento gradual a partir de los
niveles actuales que sustentaran la economia.

Escenario Econémico Global y la Economia de Arabia Saudita

La clave del panorama econémico de largo plazo para la economia de Arabia
Saudita es el entorno econémico global, debido a que éste impulsa al mercado del
petréleo. Segun el FMI, laeconomiaglobal haexperimentado un periodo de crecimiento
alto y sostenido desde 2002, aumentando a $16,6 mil millones de ddlares (53%)
desde fines de 2001. El promedio de crecimiento real global de los ultimos afios fue
aproximadamente 4,5% por afio, comparado con el promedio del crecimiento anual
de 3,2% en la década de 1990.

El FMI proyecta una desaceleracion ddl crecimiento global de 4,9% en 2007 a4,1% en
2008. Laeconomiaglobal estasujetaalosciclosdelosnegociosy seanticipaque EE.UU.
entraraen recesion. Laeconomiaglobal también afectaal mercado de capitalesdeArabia
Sauditay se espera que los mercados emergentes se expandan a una mayor velocidad.
Debido aque estos paises son lafuente principal decrecimiento enlademandadel petréleo,
esto sugiere quelos preci os de petréleo continuaran aumentando y compensaran en alguna
medida cualquier sintoma recesivo de EEUU, al menos hasta 2010.

IV. Riesgos que enfrenta la Economia Saudi

Hay agunos riesgos a considerar aungue ninguno representa una amenaza ante este
panoramaecondmico sumamente positivo de Arabia Saudita. L os riesgos principales son
lossiguientes:

» Precios del petréleo: Los precios son volatiles porque estan sujetos a una
combinacion de multiples factores, favorablesy desfavorables.

8. Reuters, 6 de febrero de 2008

Palermo Business Review | N° 1 | 2008 | | 29




Alejandro Erb

» EconomiaGlobal: Laeconomiaglobal enfrentaunavariedad deriesgos, siendo el
mas importante para Arabia Saudita una desaceleracion de la economia
estadounidense. Unarecesion en EE.UU. influiriaen el precio del petréleo.

* Aumento en lastasasdeinterés globales delargo plazo: Lastasadeinterésen
el largo plazo estan en nivel es sumamente bajos. Si hubiere un cambio abrupto en
la curva de rendimiento aumentara significativamente el costo del capital paralas
compafias saudies. Si esto se combinaracon € retorno del premium por € riesgo
enlos mercados emergentes asus val ores historicos entonceslosinversores saudies
se encontrarian ante tasas delargo plazo mucho més atas que susvalores actuales.
En tales circunstancias, habria una desacel eracion en el monto de las inversiones
en €l reciente sector privado aunque los proyectos en gjecucion no se verian tan
afectados ya que lamayoria de ellos estén financiados al largo plazo.

e Sucesos Politicos/Seguridad: Arabia Saudita esta en unaregion volatil. También
enfrenta problemas politicosy de seguridad. Por lo tanto, estd sujetaaunavariedad
de sucesos potencia mente desestabilizadores. Laocurrenciade cualquieradeellos
podria disparar el precio del petroleo, lo cua impulsaria mas aln las finanzas del
Reino. Como contrapartida, € aumento enlapercepcién del riesgo podriaperjudicar
alainversion extranjeraen € largo plazo. Mientraslaocurrenciade un evento tal es
real, laeconomia ha prosperado continuamente en |os afios recientes a pesar de la
escalada de las tensiones en la region y del éxodo de gjecutivos extranjeros
posteriormente a los ataques en 2004.

 Inflacién: Esteesun factor inevitable en unaeconomiaque se expande fuertemente
aunqueyahallegado asu limite. Lainflacién proviene principalmente del alquiler
delavivienda, los alimentos, y los bienesy servicios. Mientras ocurran cuellos de
botella en la economia y los precios de los commodities globales continten
provocando una bonanza econémica bien por arriba de lainflacién promedio, los
factores estructural es mantendrén lainflacién baja sobre unabase regiona y global.
Lainflacién yapaso por su pico mas alto y conforme cesen los cuellos de botella,
ésta deberia caer.

V. Conclusiones

En los ultimos 30 afios la economia moderna ha visto como tantos cambios rapidosy
turbulentos han influenciado en Arabia Saudita. A pesar de muchos debates sobre su
potencial y su poderio econémico mundial, Arabia Saudita continia dependiendo de sus
dos principal es exportaciones: el petréleo y productos petroquimicos relacionados con la
energia. ¢Cudessonlosmayoresobstaculosque el Reino enfrentaparamejorar su posicion
competitiva ante laliga de las naciones mas poderosas? Su poder ha sido demostrado en
2004 cuando se dispararon los precios del petrdleo. El Reino desplegb una vez més un
papel moderador fundamental en los precios aumentado su produccién y demostrando su
posicién estratégicacomo e mayor productor de petréleo en épocasdecrisis. Sin embargo,
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los problemas por resolver se encuentran anivel doméstico. Algunos podran argumentar
gue ladirecciéon y la velocidad del proceso de transicion deberian ser mas predecibles
aln. Sinembargo, hay quetener presente quelasecuenciay las prioridadesdelasreformas
sociales, econdmicasy hasta politicas paraacompafiar coordinadamente tamafia expansion
tienen sus propios tiempos de implementacion y particularidades. EI Reino esta
evolucionando habiéndose ya anunciado la privatizacion de 20 sectores econdmicos en
2002 y probablemente éste seael g emplo deperfil mésalto en materiade grandescambios.
Laglobalizacién delaeconomiamundial obligaaArabia Sauditaacompetir para obtener
inversion directaextranjeraofreciendo igual dad de condiciones, sino mejores. Por €llo, €
gobierno esta siendo més enérgico por reformar su mercado de capitalesy crear un clima
masatractivo alin paralainversiéon directaextranjera. Y aunquesi bien hasido un pequefio
paso, la reduccion del impuesto a empresas extranjeras a 40% a 20% fue una decision
acertada. En el sector financiero, |os retornos obtenidos del mercado de valores saudies
atraeran lainversion y estimularan la financiacién de los proyectos publicos y privados. El
sector decrédito bancario esta princi palmente dedicado afinanciar deudade cortoy mediano
plazo. Lapresenciade un exceso deliquidez en e sector bancario local no esrazon suficiente
parademorar €l desarrollo de un mercado de deuda corporativo delargo plazo. Laescasez
definanciacion d medianoy largo plazo con tasasfijas (deinterés) resultaun impedimento
parael crecimiento industrial einclusive paralas agencias gubernamentales.

En el andlisisfinal, conforme se observa en los model os econémicosy € crecimiento
alrededor del mundo, € desarrollo auto sustentabley € “ despegue’ econdémico sdlo pueden
surgir desde adentro de la sociedad mediante factores endégenos o internosy pueden ser
Unicamente encendidos mediante laeducaci on, innovacién, productividad o cohesion social.
Las reformas e inversiones que causan este panorama aentador y de suma bonanza
econdmicase han puesto en movimiento y no seavizoracircunstanciaalgunaquedificulte
este proceso en un futuro préximo.
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Tabla 1:
Escenario Econdmico global. Tasa de crecimiento del producto (en %).

2005 2006 2007 2008
Mundial 4.4 5,0 4.9 4.1
EE.UU. 3,1 1,9 2,2 1,5
Japon 1,9 2,4 1,9 1,5
Union Europea 1,5 2.8 2,6 1,6
China 10,4 1.1 11,4 10,0
Mercados Emergentes 7.0 7.7 7.8 6,9
Oriente Medio 5,6 5,8 6,0 5,9

Fuente: IMF.
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