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Evolucidén de las principales variables

Los datos de la tasa de crecimiento del PIB en 2012 muestran que continlda la
desaceleracion respecto a 2011, cuando se alcanzé una tasa de crecimiento del
4,5%. Segun los ultimos datos de la Oficina Central de Estadisticas de Polonia, en
2012 el PIB creci6é un 1,9%, lo que viene a confirmar la progresiva desaceleraciéon
que se venia observando a lo largo del afio cuando la tasa de crecimiento cayo
desde un 3,5% en el primer trimestre hasta un 2,4% en el segundo, seguido de un
1,4% y un 0,7% en el tercer y cuarto trimestre respectivamente.

Este bajo crecimiento del PIB respecto a los periodos anteriores viene motivado por
el debilitamiento de la demanda interna (0,7 puntos porcentuales inferior a la de
2011), unido a una desaceleraciéon del crecimiento de las inversiones en 2012
(0,6%) y a un impacto negativo del consumo, que detrajo 0,5 puntos al
crecimiento. A su vez, esta evolucion se encuentra estrechamente relacionada con
el empeoramiento de las condiciones exteriores de la economia global. Si bien
inicialmente los datos provisionales de comercio exterior mostraban para 2012 una
ligera caida de las exportaciones polacas mundiales y hacia la Unién Europa en
comparaciéon con 2011, las cifras mas actualizadas marcan sendos crecimientos del
53% y 2,6% respectivamente. Por el lado de la oferta, los datos vienen a
confirmar la desaceleracién econémica que se ha producido en 2012. Aunque el
VAB industrial ha continuado su incremento, reduce su crecimiento hasta un 1,2%
en comparacion con el 10% de 2011. A su vez, se ha producido en 2012 una
reduccién del VAB de la construccion de un 0,5% respecto al afio anterior, en el que
se incrementé un 8,2%.

Los ultimos datos de la Oficina Central de Estadisticas para el primer trimestre de
2013 muestran una ligera recuperacion de la tasa de crecimiento (0,1%) respecto
al trimestre anterior y un crecimiento del 0,5% respecto al primer trimestre de
2012.

En 2009 la UE abrié un Procedimiento por Déficit Excesivo a Polonia, el segundo
tras el cerrado en 2008, en el que establece un plazo para la vuelta a los niveles de
referencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 2012. En enero de 2010, el
gobierno anuncid el Plan para el Desarrollo y para la Consolidacion de las finanzas
publicas. Su principal medida fue el establecimiento a partir de 2011 de un techo
para la tasa de crecimiento del gasto publico en términos reales del 1% hasta
conseguir reducir el déficit por debajo del 3% del PIB en 2012. Este objetivo no se
ha alcanzado finalmente ya que el déficit ha sido de un 3,9% del PIB. El Plan
incluye asimismo una reforma del sistema de pensiones por incapacidad laboral y
por jubilaciéon a varios niveles, con la intencién de eliminar algunos regimenes
privilegiados como el agricola o el de los cuerpos de seguridad del Estado, y la
reforma, ya realizada, del timido pilar obligatorio de capitalizacién que se incluy6 en
el sistema de pensiones en 1999 y que eleva las cifras del déficit publico. Estas

medidas se mantuvieron en 2012 y se prolongaran en 2013, si bien el Ministerio del
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Trabajo esta revisando la normativa referente a los fondos de pensiones abiertos y
elaborando una nueva propuesta de reforma. A su vez la Comision Europea ha
decidido prorrogar por dos afios adicionales el Procedimiento por Déficit Excesivo a
la vista del dato de déficit de 2012.

En cuanto a la deuda publica, gracias a las medidas adoptadas por el Gobierno,
ésta se redujo en 2012 hasta el 55,6% del PIB frente al 56,2% del PIB del afo
anterior.

En materia de comercio exterior, Polonia importa de otros Estados miembros mas
que la media de la UE, sin embargo, el porcentaje ha disminuido en el dltimo afio
(65,55% en 2012, frente al 70,77% en 2011). También exporta a ellos mas que la
media de la UE e igualmente que en el caso de las importaciones, el porcentaje en
el afio 2012 ha disminuido frente al periodo anterior (74,35% en 2012, frente al
77,90% en 2011), siendo el octavo Estado miembro en peso de exportaciones
intracomunitarias en 2011 y 2012. Respecto al peso de Polonia en el conjunto de
comercio de la UE con terceros, podemos sefialar que en 2012 el 2,68% de las
importaciones y el 1,97% de las exportaciones extracomunitarias de la UE fueron
polacas, porcentajes algo inferiores al tamafo relativo de esta economia (supone el
2,97% del PIB comunitario segun las estimaciones de Eurostat). [Espafia (2012):
sus importaciones extracomunitarias suponen un 6,41% de las importaciones
extracomunitarias de la UE, sus exportaciones un 4,86% de las exportaciones
extracomunitarias de la UE, y su PIB, un 8,2%, del total de la UE.]

Polonia lidera la asignacién de Fondos en las Perspectivas 2007-2013 de la UE, con
67.300 millones de euros para acciones estructurales. Los datos de absorcion de
fondos para este periodo son dificiles de interpretar. Los contratos firmados por la
Comision con las administraciones beneficiarias alcanzan el 85,7% de la asignaciéon
segun datos de febrero 2013 del Ministerio de Desarrollo Regional, pero los retrasos
se dan en el momento posterior de licitar la construccion de proyectos. En una
reuniébn mantenida por el Embajador y la Consejera con la Ministra polaca de
Desarrollo Regional en mayo de 2013, ésta dijo que a esa fecha al Comision habia
reembolsado ya el 60% de los Fondos asignados a Polonia en el Marco Financiero
Plurianual 2007-2013, y que esperaba que todos los fondos se pudieran utilizar en
plazo, es decir, antes de finales de 2015, en virtud de la regla "n+2".

En cuando al nuevo Marco Financiero, en febrero 2013 el Consejo Europeo y la
Comision adoptaron la propuesta de Presupuesto para el periodo 2014-2020. En el
caso de Polonia, se le asignan 105.800 millones de euros, de los cuales 72.900
millones corresponden a los Fondos de Cohesién y 28.500 millones a la Politica
Agricola Comun. Ello supone una mejora de la dotaciéon anterior para Fondos
Estructurales y de Cohesion, y mantiene a Polonia como pais lider en la recepcion
de fondos europeos. Sin embargo esta pendiente que este nuevo presupuesto para
la UE sea aprobado por el Parlamento Europeo.

Conviene sefialar las fluctuaciones del tipo de cambio de la divisa polaca (zloty)
respecto al euro, ya que a partir del segundo semestre de 2011 empez6 a
depreciarse (en diciembre llegé a ser de 1€=4,47 PLN), interviniendo el banco
central (PNB) para controlar esta caida y salvaguardar el objetivo de inflacién.

Durante los primeros meses de 2012 la moneda se aprecid, pero a partir de
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entonces se alternaron ligeras apreciaciones y depreciaciones, siendo el tipo de
cambio medio en 2012 de 4,18 zloty por euro. En el periodo enero-abril 2013 el
tipo de cambio medio ha sido de 4,14 zloty por euro.

En diciembre de 2012 el IPC cay6 hasta el 2,4% desde el 2,8% en noviembre, la
tasa mas baja en dos afios y que se enmarca en los objetivos de inflacién del banco
central. A su vez, el IPC armonizado en 2012 mantuvo una tasa de crecimiento
similar, con un dato interanual en diciembre del 3,7%, desde el 4,1% de
septiembre y el 4,0% de la mayor parte del afio. En abril 2013 el IPC ha vuelto a
registrar un nuevo descenso, siendo del 0,8%, lo que le sitia por debajo del
objetivo de inflacion (del 2,5%) fijado por el Banco Nacional de Polonia (BNP).

A la vista de lo anterior, el Consejo de Politica Monetaria del BNP ha venido
aplicando una reduccion progresiva de 25 puntos basicos del tipo de interés de
referencia (4,75%) desde noviembre 2012 hasta primeros de marzo 2013. Ese mes
el Consejo acordd una nueva rebaja de 50 puntos basicos, hasta situar el tipo de
interés de referencia en el 3,25%. Posteriormente, a la vista del continuo
debilitamiento de los datos de crecimiento en los primeros meses de 2013 y que las
previsiones de inflacién son alin mas bajas de lo estimado, el Consejo ha aprobado
dos rebajas adicionales sucesivas, el 8 de mayo y el 5 de junio respectivamente, de
25 puntos bésicos cada una, de todos los tipos de interés. En consecuencia,
actualmente el tipo de interés de referencia se sitla en el 2,75%, el lombardo en
4,25%, el de depdsitos en el 1,25%, y la tasa de descuento en el 3%.

La entrada en el euro continla siendo un objetivo de la politica econémica del
Gobierno. Si bien se habia dejado de fijar una fecha posible para su introduccién,
esta cuestion ha vuelto a plantearse y pasa a ser muy importante para el Gobierno
actual por el temor a un desarrollo econédmico mas lento de los paises fuera de la
zona euro, a la vista de las consecuencias que pueden tener las Ultimas decisiones
adoptadas por el Eurogrupo en diciembre 2012 para reforzar la integracion
financiera de la zona euro y la implementacion de la supervision bancaria. El
Presidente ha indicado recientemente que en 2015 deberia fijarse la fecha de
entrada. Para ello es necesario que el pais cumpla los criterios de entrada, ademas
de una reforma constitucional, por lo que es dificil que pueda conseguirse antes de
2017. El Gobierno se esta planteando la posibilidad de realizar un referéndum
relacionado con la modificacién constitucional requerida.

El mercado laboral polaco ha experimentado grandes cambios en un corto espacio
de tiempo. La tasa de paro ha ido repuntando desde 2010 siendo la tendencia al
alza. En diciembre de 2012 la tasa de paro registrado se situaba en el 13,49%,
habiendo repuntado en 2013 y situandose en el 14,0% en abril (Gltimo dato
disponible).
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PRINCIPALES INDICADORES

ECONOMICOS 2011 2012
(Datos en millones de euros)
PIB!
PIB (precios corrientes) 354.616 | 369.665 | 381.213 9((51?_())5
Tasa de variacion real 3,9 4,5 1,9 0,5 (1T)
Tasa de variacion nominal 14,14 4,24 3,12 (:i’_?)i
INFLACION INTERANUAL?
Media anual 2,6 4,3 3,7 0,5
(mayo)
1,0
Fin de periodo 3,1 4,6 2,4 (enero-
mayo)
TIPOS DE INTERES DE INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL?
Media anual 3,5 4,25 4.5 --
Fin de periodo 3,5 4,5 4,25 .2’7.5
(junio)
EMPLEO Y TASA DE PARO®
Poblacién (millones de personas) 38,167 38,529 38,538 38,533
Poblacién activa 17,66 17,85 17,99
% Desempleo sobre poblacién activa 12,11 12,39 13,4 (;ﬁ’rg)
DEFICIT PUBLICO®
% de PIB 79 | 50 | -39 | --
DEUDA PUBLICA®
Valor (en miles de millones) 189,9 210,0 212,1 --
% de PIB 54,8 56,2 55,6 --
EXPORTACIONES DE BIENES*
Valor 120.483 | 135.558 | 142.762 3?1?_&);1
Tasa _de variacion respecto a periodo 23.11% | 12,51% 5.31% 3,82%
anterior
IMPORTACIONES DE BIENES*
Valor 134.312 | 151.298 | 152.575 321??4
Tasa _de variacion respecto a periodo 2534% | 12.65% 0.84% _2.80%
anterior
SALDO B. COMERCIAL*
-922.4
Valor -13.829 | -15.740 -9.813 (1T)
% de PIB -3,9 -4,26 -2,57 -0,95
SALDO B. CUENTA CORRIENTE?
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Valor -18.129 | -17.977 | -13.480 | (enero-
marzo)
% de PIB -5,1 -4,9 -3,5 -2,7 (17)
DEUDA EXTERNA?
Valor 237.359 | 248.085 | 276.101 --
% de PIB 66,9 67,1 72,4
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA*
Valor | 512 | 43,1 | - |
RESERVAS INTERNACIONALES?
Valor 69.991 75.722 78.403 ?rrﬁfyil)
en meses de importaciéon de bienes y 5.88 6.38 6.53 .
servicios
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA?
2.132
Valor 10.507 13.646 2.644 (enero-
marzo)
TIPO DE CAMBIO FRENTE AL EURO?
media anual 3,99 4,12 4,18 -
fin de periodo 3,96 4,42 4,09 (:l’azy%)

Fuentes: Eurostat / 2Narodowy Bank Polski (NBP) / 3Gléwny Urzad Statystyczny / *Ministerio
de Finanzas / PPrevision. Ultima actualizacion: 16 abril 2013

*Tasa de variacion nominal calculada respecto al mismo periodo del afio anterior

PIB

Segun los datos publicados por Eurostat, el crecimiento del PIB ha sido menor que
en periodos anteriores. Desde una perspectiva de la oferta, el crecimiento de la
economia polaca ha estado protagonizado por el sector del transporte y el
comercio, que en 2012 representd un 28% del Producto Interior Bruto.

Cabe destacar que en 2012 se ha reducido considerablemente el peso relativo de
las activades empresariales y servicios financieros debido fundamentalmente a un
pronunciado descenso de las actividades de servicios inmobiliarios. Por otra parte,
Polonia sigue siendo un pais atractivo para la produccion de manufacturas
industriales, gracias a sus salarios inferiores a la media comunitaria, a la formacién
de sus trabajadores, y a su oferta de ventajas fiscales para la produccién en Zonas
Econémicas Especiales. A esta importancia de la industria manufacturera y del
comercio se le suma en los ultimos afios la construcciéon como sectores destacados
del mercado polaco.

En el lado de la demanda, a pesar del moderado impacto de la crisis internacional
en Polonia se ha producido una desaceleraciéon de la tasa de crecimiento del

PIB, especialmente en la segunda mitad del 2012, fruto de una caida del consumo
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privado y un descenso de la inversion. Segun datos publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica polaco (GUS), los particulares y las empresas redujeron su
gasto en consumo durante 2012 0,7 puntos porcentuales de PIB. Paralelamente, el
crecimiento final del PIB ha estado muy condicionado por la demanda externa.

PIB por sectores

CI2 EUIEEN 2010 2012

componentes del
gasto)

% %
POR SECTORES DE
ORIGEN
COMERCIO,
TRANSPORTE Y 27,3 28,12 28,49 28,71(17)
COMUNICACIONES
INDUSTRIA Y
ENERGIA
OTROS SERVICIOS 19,3 19,79 19,70 20,76(1T)
ACTIVIDADES
EMPRESARIALES Y
SERVICIOS
FINANCIEROS
CONSTRUCCION 7 8,03 7,26 4,04 (17)
AGRICULTURA,
CAZA Y PESCA
TOTAL 100 100 100 100

24,7 25,02 25,02 26,85(1T)

18,1 14,96 9,30 15,72(1T)

3,5 4 4,01 3,88 (1T)

POR
COMPONENTES
DEL GASTO

CONSUMO 81,05 79,3 78,7 86,39(1T)
Consumo Privado 62,16 61,2 60,1 65,98(1T)
Consumo Publico 18,89 18,0 18,6 20,41(1T)
FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO

EXPORTACIONES DE
BIENES Y 41,97 45,2 46,0 47,7 (1T)
SERVICIOS

IMPORTACIONES DE
BIENES Y -42,75 -46,4 -45,7 46,0 (1T)
SERVICIOS

19,74 20,3 19,7 11,9 (1T)

Fuente: NBP, Eurostat. Junio 2013
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Precios

En Polonia, si bien los precios estan liberalizados en la mayoria de los sectores, en
el sector energético sigue habiendo un mercado regulado debido a que siguen
siendo mayoritariamente de participacion estatal las principales empresas del
sector de electricidad (Energa, Enea, Tauron y PGE) y del sector del gas (PGNIG,
Gaz System). Por otra parte, existe una fuerte dependencia de las importaciones
energéticas -principalmente de gas de Rusia; y de petréleo- cuyo precio ha ido en
ascenso durante el 2012. Ello ha contribuido, entre otros factores, a que la tasa de
inflacibn en 2012 se mantuviera en niveles por encima del objetivo del Banco
Nacional de Polonia (2,5% con una variabilidad admitida del +/-1%) al situarse la
media anual de dicha tasa en el 3,7%. Sin embargo, a finales de afio se produjo un
descenso progresivo de los precios situandose la tasa de inflacion en el 2,4% en
diciembre 2012, y por tanto, en el marco del objetivo mencionado.

El mercado de telecomunicaciones es también un mercado regulado en Polonia,
siendo la Oficina de Comunicaciones Electrénica (UKE) el 6rgano administrativo
responsable de la regulacién y desarrollo de este mercado. Uno de sus principales
objetivos es la introduccién del proyecto de Internet de alta velocidad en todo el
pais, lo que va a suponer una de las principales inversiones en infraestructuras en
los préoximos afios. Ademas este afo, de conformidad con las decisiones del
Presidente de la UKE del 14 de diciembre de 2012, sobre la designacién de
operadores con poder significativo en el mercado de telefonia moévil, desde el 1
enero 2013 siete operadores de redes de telefonia moévil estan obligados a aplicar
tarifas de interconexién reciprocas (0,0826 PLN/minuto) y a partir de el 1 de julio
de 2013 de 0,0429 PLN/minuto. Segin las empresas de consultoria, la reduccién
de las tasas MTR puede traducirse en una reduccion de los precios al por menor
para los usuarios de teléfonos moéviles. La reduccién conllevara un descenso en los
ingresos de las empresas de telecomunicaciones en 2013, ya que el valor del
mercado podria bajar entre 1.500-2.000 millones de PLN a lo largo del afio. Las
compariias obligadas son: Orange, T Mobile, Plus, Play, Aero2, Mobyland
y Centernet.

La disminucién de la inflacion también fue apoyada por la apreciacion del zloty
observada desde mayo de 2012, y la desaceleracion de la demanda en la economia.
Al mismo tiempo, las expectativas de inflaciéon de las empresas y los individuos
disminuyeron en 2012, aunque se mantuvieron en el 3,2 y 3,8% respectivamente,
es decir, por encima del objetivo de inflacién fijado por el banco central polaco.

Desempleo. Poblaciéon activa. Poblacion ocupada por sectores

Desde 2003 la economia polaca ha sido capaz de crear casi 2 millones de puestos
de trabajo. Después de que en la década de los 90 el sistema productivo tuviera
que reestructurarse para mejorar la productividad, esta mejora en la elasticidad del
empleo al PIB puede estar indicando que el periodo de ajuste se ha dado por
finalizado y que las empresas estan aumentando plantillas para hacer frente al

incremento de sus pedidos.
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En 2012, la poblacion activa ascendiéo a 17,99 millones de personas. A pesar de
representar una cifra récord, la tasa de desempleo se fue incrementando a lo largo
del afio, como consecuencia de la desaceleracion de la economia, situandose en
diciembre en el 13,4%. Dicha tasa ha continuado su deterioro en 2013 y es
previsible que empeore a lo largo del afio. En abril de 2013 el porcentaje de
desempleados respecto a la poblacién activa represent6 el 14,0%.

Segun los ultimos datos disponibles de la Oficina Central de Estadisticas (GUS)
respecto al nimero de emigrantes polacos, en 2011 habia 2,06 millones. Los
emigrantes siguen siendo un elemento importante de la economia polaca, hasta el
punto que en 2011, las transferencias de emigrantes supusieron el 1,42% del PIB
de ese afio, conforme a datos del banco Nacional de Polonia.

La poblacion empleada se distribuye principalmente en los sectores de servicios
(55,6%), la industria (31,1%) vy la agricultura (13,3%), segun las estimaciones del
GUS.

Distribucién de la Renta

El PIB per capita en paridad de poder adquisitivo se situé en 16.200 euros anuales
en 2011 (dltimo dato disponible). Eurostat acaba de publicar en junio 2013 una
mejora de este dato en Polonia, pues ha pasado de representar el 64% de la media
de la UE-27 en 2011 al 66% en 2012 (el PIB per capita PPS de Espafia representd
el 97%).

Segun datos de Naciones Unidas actualizados por ultima vez en 2011, el indice de
Gini para Polonia es de 31,1. Esto representa una distribucion de la renta muy
similar a la de otros paises europeos, particularmente a la de Espafia (34,0 en el
mismo periodo).

Cuentas Publicas

Como ya se ha comentado, el principal desequilibrio macro de la economia polaca
ha sido tradicionalmente el déficit publico. Esta situacion llevo a la apertura de un
Procedimiento por Déficit Excesivo por parte de la Comision Europea en 2007
cerrado en 2008 y que volvid a abrirse en 2009. En dicho afio, el déficit publico se
disparé hasta alcanzar el 7,2% del PIB, y las previsiones para 2010 lo sitdan en
valores cercanos al 7,9%

Sin embargo, en diciembre de 2010 la Comision Europea flexibilizé el procedimiento
sancionador a los paises con una deuda menor del 60% del PIB, lo que en el caso
de Polonia puede situar el umbral de maximo déficit permitido en el 4,8% del PIB,
lo que mitigaria una hipotética sancibn en caso de apertura de procedimiento
sancionador.

En cualquier caso, el Gobierno polaco trabaja desde hace varios afios en el llamado
“Plan para el Desarrollo y la Consolidacion de las Finanzas Publicas” cuyo primer
borrador fue presentado en enero de 2010. Sin embargo, este plan (cuyo principal
objetivo era establecer un techo para el crecimiento del gasto publico que lo
reduzca en un 1% anual, en términos reales, hasta conseguir reducir el déficit por
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debajo del 3% del PIB en 2012) sigue pendiente de una aprobacion definitiva. Es
previsible que sea aprobado tras las elecciones presidenciales de octubre 2011.

Previsiones macroeconémicas

Las perspectivas de crecimiento de Polonia para 2013 son de una desaceleracion de
la fuerte recuperacibn econdmica vivida hasta ahora, pero manteniendo un
crecimiento por encima del resto de Europa. En este sentido, las estimaciones de la
Oficina Central de Estadisticas (GUS) preven a corto y medio plazo un horizonte
negativo que va a producir un descenso de la tasa de crecimiento del PIB hasta el
1,5% del PIB en 2013, es decir, inferior a la de 2012 (1,9% del PIB) que a su vez
representd una importante caida respecto a la alzanzada en 2011 ( 4,3%).

A su vez el Gobierno, a la vista de los datos econdmicos del primer trimestre de
2013, ha anunciado que va a revisar su prevision de crecimiento del PIB, situada
inicialmente en el 2,2%. En este sentido, esta previsto realizar una revision de los
objetivos presupuestarios dado que estima que el crecimiento se sitde
probablemente entre el 1,2-1,5%.

El Banco Nacional de Polonia estima en su ultimo informe de marzo 2013 que la
tasa de crecimiento del PIB se situara en el 1,3% y que en 2014 empezara a
recuperarse llegando a ser del 2,6%. Por su parte organismos internacionales,
como la OCDE, el FMI y el Banco Mundial han rebajado también su prevision de
crecimiento del PIB de Polonia en 2013 situandola en el 0,9%, el 1,3% vy el
1% respectivamente. En el caso del FMI se sefiala como principales razones para
esta rebaja de las expectativas, el débil crecimiento del consumo privado, la
inestabilidad de las exportaciones y la caida de las inversiones cofinanciadas con
fondos europeos.

Para impulsar la economia, el Ministerio de Finanzas ha anunciado la puesta en
marcha de un programa de préstamos garantizados para PYMES. Dicho programa
podria extenderse en el tiempo, y este afio ya podria afiadir entre un 0,1-0,3
puntos porcentuales al crecimiento del PIB. Asimismo, el Ministerio considera que el
otro pilar para estimular el crecimiento econdémico, el Programa Polaco de
Inversiones, contribuiria en 0,2 puntos al crecimiento del PIB en 2014.

Balanza de pagos

BALANZA DE PAGOS

(Datos en millones de

2009
euros)
CUENTA CORRIENTE -12.152 -18.129 -17.977 -13.480
Balanza Comercial (Saldo) -5.427 -8.893 -10.059 -5.313
Balanza de Servicios (Saldo) 3.427 2.334 4.048 4.816
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Balanza de Rentas (Saldo) -11.828 -14.415 -16.381 -17.082
Balanza Transferencias (Saldo) | 1.676 2.845 4.415 4.099
CUENTA DE CAPITAL 5.080 6.453 7.254 8.545
CUENTA EFINANCIERA 24.597 30.936 22.019 16.234
Inversiones directas 6.008 5.023 8.370 3.308
Inversiones de cartera 10.294 19.242 11.942 15.357
Otras inversiones 9.952 7.253 2.107 -4.689
Derivados financieros -1.297 -582 -400 2.258
Reservas -10.414 -11.493 -4.694 -8.737
Errores y Omisiones -7.111 -7.765 -6.602 -2.562

Fuente: Banco Nacional Polonia (NBP). El NBP calcula el saldo de la Cuenta Financiera sin
incluir las Reservas. Ultima actualizacion: Junio 2012.

Reservas Internacionales

Las reservas oficiales en el Banco Nacional de Polonia (NBP) ascendian en mayo de
2013 a 84.665 millones de euros, de los que 75.428 millones corresponden a
divisas extranjeras, y 3.584 a oro monetario.

Moneda. Evolucién del tipo de cambio

El Zloty polaco se encuentra en libre flotacion desde abril de 2000.

Las fluctuaciones del tipo de cambio de la divisa polaca (zloty) respecto al euro han
sido significativas los dltimos afios. En este sentido conviene destacar que en el
segundo semestre de 2011 se deprecid de tal manera que llegé a ser el tipo de
cambio de 1€=4,47 PIn, interviniendo el banco central (PNB) para controlar esta
caida y salvaguardar el objetivo de inflacién.

Durante los primeros meses de 2012 la moneda se aprecid, pero a partir de
entonces se han alternado ligeras apreciaciones y depreciaciones, siendo el tipo de
cambio medio en 2012 de 4,18 zloty por euro, y en 4,08 zloty por euro en
diciembre. A principios de 2013 el zloty volvié a depreciarse tras conocerse los
débiles resultados de la actividad econdmica en 2012, situandose en marzo 2013
en 4,17 zloty por euro y manteniendose alrededor de esos niveles hasta finales de
mayo de 2013.

Por otra parte, el Gobierno polaco se esta replanteando la conveniencia de anticipar
su entrada en el euro a partir de 2015, en caso de que lleguen a cumplir
en 2014 los objetivos de convergencia, por el temor a un desarrollo econémico mas
lento de los paises fuera de la zona euro, a la vista de las consecuencias que
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pueden tener las Ultimas decisiones adoptadas por el Eurogrupo en diciembre 2012
para una mayor integracion financiera y la supervision bancaria. No obstante, es
previsible que antes de 2017 esto no sea posible pues aun en el caso de que
cumplieran las condiciones requeridas por la Unién Europea es preciso que éstas se
mantengan durante dos afios. Polonia tendria ademas que efectuar previamente
cambios constitucionales que posibiliten modificar la normativa que regula la actual
politica monetaria del pais.

Deuda Externa

Segun el Banco Nacional de Polonia, en 2010 la deuda externa ascendi6 a 236.018
millones de euros (66,7% del PIB) y en 2011el importe fue de 251.048 millones de
euros (67,8% del PIB). En 2012 la deuda externa ha ascendido a 276.101
millones, correspondiendo una 76% del total de dicha importe a deuda a largo
plazo.

No obstante, Polonia sigue manteniendo un porcentaje de deuda externa en
relacion con su PIB inferior a la media europea.

En 2003 y 2004 Polonia realizé6 recompras de bonos Brady. En enero de 2005 el
club de Paris acept6 la propuesta de Polonia de recomprar la totalidad de la deuda
que mantiene actualmente con 14 de sus miembros (entre ellos Espafia) y que
alcanzaria los 10.000 millones de doélares. El rembolso de esa deuda se efectla en
vencimientos semestrales crecientes y consecutivos, con lo que el grueso del pago
de la deuda se realiz6 en 20009.

Calificacion de Riesgo

Polonia es, desde el 22 de noviembre de 1996, miembro de la OCDE, no siendo
elegible para financiaciéon concesional. La clasificaciébn de riesgo pais, segun la
OCDE, es de 0. De esta manera Polonia ha pasado de una calificacion de 2 a una
calificacion de O en la actualidad.

En CESCE la cobertura esta abierta sin restricciones en todos los plazos.

Actualmente las agencias de rating mantienen la misma clasificacion de riesgo de
Polonia que en 2010, siendo dichos rating a abril 2013 los siguientes:

e Moody’s: A2
e Fitch: A-
e S&P: A-

Las tres Agencias coinciden en valorar como "estable" el prondstico de Polonia en
cuanto a riesgo. Segun la agencia de Rating Moody’s, el plan de reformas
estructural polaco que llevara a cabo el gobierno aporta solvencia al pais ya que
esta dirigido a consolidar las finanzas publicas y a aumentar el potencial de
crecimiento de Polonia.
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