Bosnia
y Herzegovina

INFORME PAIS

Amplios desequilibrios externos persistentes

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdémico [ ]
Riesgo del entorno
empresarial
D4 Riesgo politico I

ALTO RIESGO
para las empresas

Riesgo comercial
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocioy

le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 18.200 mill. de USD (ranking mundial: puesto 113, Banco Mundial 2017)
Poblacion 3,52 millones (ranking mundial: puesto 132, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica Democratica Federal emergente
Jefe del Gobierno Denis ZVIZDIC (presidente del Consejo de Ministros)
Proximas elecciones 2022, presidenciales y legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Unrégimen de convertibilidad ha favorecido
un tipo de cambio estable y una inflacion
relativamente baja.

e Actualmente las reservas de divisas cubren mas
de siete meses de importaciones.

Persistencia de presiones étnico-nacionalistas.
Un gobierno muy fragmentado étnicamente
obstaculiza la formulacién de politicas
eficientes.

Pobreza generalizada y alta tasa de desempleo.

Pequefia base manufacturera concentrada en
productos de bajo valor afadido.

Amplios y recurrentes déficits por cuenta
corriente.

Elevada carga de la deuda externa.

Alta vulnerabilidad a las externalidades
negativas, incluidas las catastrofes naturales.

PANORAMA ECONOMICO

« Crecimiento sélido pero discreto.

e Debilidades estructurales.

* Elevado riesgo de liquidez externa.

Crecimiento sélido pero discreto

Después del +3% registrado en 2017, el PIB real crecio
una media del +2,9% en los primeros tres trimestres de
2018 en comparacion con el mismo periodo del afio an-
terior. El crecimiento estuvo impulsado por el robusto
gasto del consumidor y la fuerte expansion de la inver-
sion, mientras que el consumo del sector publico dis-
minuyd ligeramente. La actividad de comercio exterior
retomo suimpulso en 2018, ya que tanto las exportacio-
nes como las importaciones aumentaron a unos ritmos
solidos. Del lado de la oferta, el crecimiento en 2018
estuvo impulsado principalmente por la agricultura y
los servicios; en particular, el comercio, el transporte,
el alojamiento y la alimentacién aumentaron notable-

mente. El sector industrial crecié mas modestamente
a la par con la paralizacion de la fabricacion. Euler Her-
mes pronostica un crecimiento anual justo por debajo
del +3% en 2018-2020.

Tras cuatro afios de deflacion, los precios al consumo
volvieron a una inflacion moderada positiva en 2017. El
régimen de convertibilidad instaurado deberia conti-
nuar favoreciendo un tipo de cambio estable y una in-
flacion relativamente baja. Después de una inflacion
media anual del +1,4% en 2018, nuestras previsiones la
sitian alrededor del +2% en 2019- 2020.
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Debilidades estructurales

La estructura econdémica del pais es débil. La base ma-
nufacturera, relativamente pequefia, esta concentra-
da en productos de bajo valor afiadido y la economia
depende de los mercados emergentes de Europa del
Este, que representan alrededor del 50% de las expor-
taciones. Los servicios representan aproximadamen-
te el 71% del PIB, la industria el 25% y la agricultura el
6%. Entre tanto, el Banco Mundial la clasifica como una
economia de renta media alta, con una RNB per capita
de 4.940 USD en 2017. La tasa de desempleo ha caido,
sin embargo, se mantiene elevada en un 18%, mientras
que en 2011 el 17% de la poblacién vivia por debajo del
umbral nacional de pobreza.

Ademas, la economia es muy vulnerable a las exter-
nalidades negativas, lo que se puso de manifiesto por
ejemplo con la crisis econdmica mundial de 2008-2009,
que sumio la economia en una recesién, asi como por
los graves efectos adversos del desastre natural que
azoto a la economia en 2014 (abrupta desaceleracion
del crecimiento, marcado incremento de los dobles dé-
ficits y del endeudamiento externo).

Elevado riesgo de liquidez externa

Por este motivo, el FMI lleva implementando paquetes
de apoyo financiero desde 2009. El dltimo mecanismo
de seguimiento se acord6 en septiembre de 2016; no
obstante, se desvi6 rapidamente del rumbo previsto,
ya que las autoridades fracasaron en su tentativa de in-
troducir las reformas acordadas. La primera revision se
completo finalmente en febrero de 2018, con 14 meses
de retraso, poniendo a disposicion del pais 75 millones
de euros. No se realizaron nuevas revisiones hasta fina-
les de 2018, momento en el que se deberian haber com-
pletado nueve. Por consiguiente, hasta entonces no se
efectuaron mas desembolsos. En consecuencia, los
riesgos de liquidez y de deuda externa siguen siendo
muy elevados, lo que se refleja en los continuos y cuan-
tiosos déficits por cuenta corriente (superiores al -4%
del PIB) y en un alto nivel de endeudamiento externo
(mas del 60% del PIB).

Como aspecto positivo, las actuales reservas de divisas
son adecuadas (6.600 millones de USD en noviembre de
2018), ya que proporcionan alrededor de siete meses de
cobertura de las importaciones, respaldan el régimen
de convertibilidad y limitan tanto los riesgos de tipo de
cambio como de transferencia y convertibilidad. La si-
tuacion fiscal también es adecuada, con bajos supera-
vits fiscales desde 2016 y una deuda publica moderada
inferior al 40% del PIB.

Sin embargo, en general, Bosnia y Herzegovina segui-
ran dependiendo en gran medida de las transferencias
internacionales en un futuro préximo y estan todavia
lejos de alcanzar un crecimiento autosostenido.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Alemania 13% - 1 14% Serbia
Italia 13% l 2 14% Croacia
Eslovenia 13% - 3 12% Alemania
Croacia 11% % 4 10% Italia
I
Austria 9% 5 9% Eslovenia
I

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Mueblesy sus partes 10% 1 7% Vehiculos
Calzado 8% 2 7% Petréleo, productos derivados del petréleo y materiales relacionados
Manufacturas de metal, n.c.p. 6% 3 4% Hilaturas textiles y productos relacionados
Articulos de confeccion y prendas de vestir 6% 4 4% Manufacturas de metal, n.c.p.
Corchoy madera 5% 5 4% Magquinaria eléctrica, aparatosy electrodomésticos eléctricos, n.c.p.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

El comportamiento de pago de las empresas naciona-
les es bueno en comparacidn con los estandares inter-
nacionales. Sin embargo, los retrasos estan registrando
una tendencia que apunta al deterioro y el periodo me-
dio de cobro se sitlia ahora en 50 dias.

El sistema judicial es complicado debido a la estructu-
ra federal del pais y no ofrece procedimientos por via
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MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

rapida para la resolucion de reclamaciones incontes-
tables. Por lo demas, los tribunales son eficientes, pe-
ro las demoras y los costes tienden a ser considerables
y la ejecucion de resoluciones extranjeras puede resul-
tar dificil.

Los procedimientos de insolvencia son complejosy cos-
tosos, y las posibilidades de devolucidén son muy bajas.

SENSIBLE ALTA

—-—
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