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10-14 2021 2022
Creixement del PIB (%) 5,4 4.1 1,7 -0,7 2,4 0,3 -4,1 2,2 4,4
Inflacié de I'lIPC (%)* 3,2 1,2 2,0 -0,8 2,5 -2,1 3,4 3,0 1,7
Saldo fiscal (% del PIB) 6,0 -15,8 -17,2 -9,2 -5,9 -4,5 -11,1 -1,5 -0,2
Deute public (% del PIB) 4.1 5,8 13,1 17,2 19,0 22,8 32,4 31,0 31,7
Tipus d'interes de referéncia (%)* 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5 2,7 1,2 0,5 0,6
Tipus de canvi (RMB/USD)* 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Saldo corrent (% del PIB) 17,3 -8,7 -3,7 1,5 9,2 4,8 -1,6 6,6 6,5
Deute exterior (% del PIB) 13,2 12,5 17,3 19,1 18,1 21,6 32,5 30,0 29,6

Nota: * Mitjana anual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'organismes nacionals d’estadistica i I'FMI.

L'any 2020, el PIB de I’Arabia Saudita va baixar un 4,1% i la seva economia va entrar en la pitjor
recessio en gairebé quatre décades. Aixo no obstant, i malgrat aquesta caiguda, la contraccio
fou menys severa que les observades en altres economies desenvolupades i emergents, gracies
ala contribucio inferior del sector de serveis en el seu PIB. Les perspectives de recuperacié es presenten
moderadament favorables, dins d’'un escenari de recuperaci6 mundial dels preus del hidrocarburs i de la
demanda domeéstica. L'ambit essencial és el programa de vacunacio, on el Govern estima que al final del 2021
prop del 70% de la poblacié resident haura estat vacunada, encara que els retards en I'arribada de part de les
dosis que pertanyen al mecanisme COVAX i els rebrots de les noves variants de la pandéemia podrien alentir
I'objectiu.

Xoc real de la COVID-19. La caiguda del PIB I'any 2020 del 4,1%, la més profunda des del 1987, fou resultat
del xoc conjunt de la pandemia i I'enfonsament dels preus del cru, malgrat que la moderada preséncia del
sector serveis a I'economia i I'adopcié de politiques econdmiques expansives van esmorteir la recessio. De cara
als propers exercicis s'espera que el PIB torni al terreny positiu, amb especial dinamisme a partir del 3T 2021. El
sector energéticguanyara vigor gracies a larecuperacié de lademanda mundial de cruialareduccié conseglent
de les restriccions a I'oferta de I'OPEP. Els sectors no energetics de I'economia es beneficiaran de la millora
gradual de I'activitat global a través de I'ascens de les exportacions de béns, en especial cap a la Xina, el seu
principal soci comercial, i serveis, com el turisme religiés. A més, amb |'estabilitzacié de la crisi sanitaria les
autoritats han mostrat més émfasi en el desenvolupament de projectes d’infraestructures i construccié, dins
del pla Vision 2030.

Resposta de la politica economica

Politica fiscal. La combinacié de la crisi sanitaria, que va requerir I'extensié dels paquets d'ajuda fiscal, i
I'enfonsament de l'activitat petroliera van desembocar en un notable increment del déficit fiscal, fins a
I11,1% del PIB, I'any passat. Per al 2021, les autoritats han expressat el seu compromis de reprendre el procés
de consolidacié fiscal, iniciat abans de la pandémia, i reduir la despesa i la inversié publiques. Aixd no
obstant, el PIF (Fons d’Inversié Publica, per les seves sigles en angles) compensara part de les retallades en
inversio publica previstes durant els propers dos anys amb actuacions que podrien ascendir a un equivalent
al 5% del PIB. Per la banda dels ingressos, se n‘espera un increment significatiu dels que estan vinculats a la
recuperacié dels preus dels hidrocarburs (que amb for¢a probabilitat es mantindra durant tot I'exercici) i
["augment del tipus impositiu de I'IVA (del 5% al 15%), en un marc de fortalesa gradual de la demanda
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domeéstica. En definitiva, el saldo fiscal negatiu s’hauria de reduir considerablement aquest any i podria
situar-se prop de I'equilibri ja I'any 2022. De manera addicional, el Govern ha planificat un programa
d’emissions de sukuk (bons islamics) i altres bons per valor de 124.000 milions de rials per a aquest any (prop
del 5% del PIB), que es col-locaran en els mercats de capitals estrangers.

> Politica monetaria. L'Autoritat Monetaria de I'Arabia Saudita (SAMA) mantindra un entorn monetari
acomodatici determinat per la politica monetaria de la Fed, en el context actual del peg del rial amb el dolar
america (que preveiem que es mantindra durant tot I'escenari de previsi¢). A més d’haver reduit els tipus de
referéncia (125 p. b. fins a I'1,00%), la SAMA ha introduit mesures per garantir la liquiditat en el sector privat
(per un import equivalent al 2% del PIB), aixi com I'extensi6 de les moratories de pagaments i dels programes
de garanties (el darrer, fins al marg del 2022).

* Evolucié del tipus de canvi. Esperem que el peg del rial amb el dolar es mantingui estable durant els
propers exercicis. En aquest sentit, és fonamental I'elevat nivell de reserves internacionals que atresora la
SAMA (equivalents a 28 mesos d'importacions, tot i haver experimentat una caiguda del 9%, I'any 2020, a
causa del descens dels preus del cru), que serveix com a garantia per a I'estabilitat del tipus de canvi. Esperem
que I'any 2021 el nivell de reserves es restableixi, en la mesura que |'aixecament de les restriccions de produccié
de cru hauria de beneficiar la balanca per compte corrent.

Riscos principals

El balang de riscos esta esbiaixat a la baixa, tot i que hi ha alguns punts forts que ens poden sorprendre de
manera favorable:

» Risc macroeconomic. El ritme de recuperacié econdmica podria veure’s perjudicat per I'alentiment de les
vacunacions i pel descens del preu del cru, I'evolucié del qual depén, alhora, de la recuperacié de l'activitat
mundial i de la demanda de petroli. Un altre aspecte rellevant és la dependéncia de I’Arabia Saudita de ma
d'obra estrangera (qualificada i no qualificada, i que representa aproximadament el 70% de la forca laboral),
el nombre de la qual va minvar notablement en la pandémia i que podria suposar futures traves a la
productivitat, a la inversié estrangera i al consum domeéstic.

* Risc favorable de la banca. El sector bancari s’ha mostrat resistent durant la pandémia, gracies a una
posicio inicial de capital i liquiditat solida i al recolzament de la SAMA. El credit al sector privat va créixer amb
forca I'any 2020 (principalment en el tram immobiliari), i fins avui segueix mostrant un bon comportament en
un entorn de baixa morositat, aspectes que haurien d’'afavorir I'enfortiment de la demanda domestica a nivells
previs a la pandémia.

* Risc favorable de I'OPEP. El lideratge de I’Arabia Saudita al capdavant de I'OPEP s’ha vist reforcat durant
la pandémia en les negociacions entre I'organitzacié i els seus aliats, i ha passat de ser un dels principals paisos
productors a ser |'estratega de la produccié del conjunt de paisos i de la recuperacié dels preus del cru. Malgrat
que no es poden descartar moments de desacords dins del cartel, la seva capacitat per a incidir en els preus
seguira sent elevada.

Ultima modificacié Ultima modificacié

STANDARD 17/02/16 Estable 17/02/16
T 14/05/16 Negativa 01/05/20
FitchRatings 30/09/19 Negativa 09/11/20

M indica que el pais té “grau d'inversio”.
Oindica que el pais no té “grau d'inversio”.
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