Polonia

INFORME PAIS

Solidos fundamentos macroeconomicos,
pero ojo con el impacto de los estimulos fiscales

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdmico
Riesgo del entorno
empresarial [
Riesgo politico .
RIESGO BAJO
paralasempresas Riesgo comercial
Riesgo financiero
PIB 525.000.000.000 USD (Clasificacion mundial: puesto 23, Banco Mundial 2017)
Poblacion 38 millones (ranking mundial: puesto 37, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica
Jefe del Gobierno Mateusz MORAWIECKI (primer ministro)
Proximas elecciones 2019, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Miembro de la UE.

e Estructura sectorial diversificada del comercio
exterior.

e Demandainterna robusta.
e Sector bancario resistente en general.
» Sélida trayectoria de baja inflacién.

e Entorno empresarial fuerte en general.

Incertidumbres politicas.

Lentos avances en materia de reformas
estructurales.

Estimulo fiscal prociclico en los Gltimos afios.

Estructura regional del comercio exterior no
diversificada.

Elevada carga de la deuda externa.

PANORAMA ECONOMICO

« Solido crecimiento en 2018, pero desaceleracion a la

vista.

* La consolidacion fiscal estara en juego.

 Relativa estabilidad de precios.

Sélido crecimiento en 2018, pero
desaceleracion a la vista

El crecimiento del PIB real se aceler6 al +5,1% en 2018
desde el +4,8% de 2017. Los datos pormenorizados del
lado de la demanda muestran que el crecimiento es-
tuvo plenamente impulsado por la demanda interna
(+4,6 pp) y por un aumento de las existencias (+0,7 pp),
mientras que las exportaciones netas realizaron una
pequefia contribucidon negativa (-0,2 pp). El gasto del

consumidor se expandid en un +4,6% en 2018, ligera-
mente por debajo del +4,9% de 2017, y el gasto publico
lo hizo en un +3,6% (+3,5% en 2017). Gracias a una ma-
yor utilizacion de la financiacion de la UE para proyec-
tos subvencionables, la inversion fija se elevd un +7,3%
(+3,9% en 2017). La actividad de comercio exterior per-
dio cierto impulso en 2018, pero se mantuvo en gene-
ral robusta, con una expansion de las exportaciones del
+6,2% (+9,5% en 2017) y de las importaciones del +7%
(+10% en 2017).
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De cara al futuro, los primeros indicadores muestran
un panorama heterogéneo. El PMI de fabricacién ca-
yo hasta la cifra de 47,6 en febrero de 2019, marcando
el cuarto mes en territorio de contraccion por debajo
del umbral de 50,0, lo que sigue reflejando en particu-
lar la disminucion de las nuevas entradas de pedidos,
especialmente de exportacion. En otro orden de cosas,
el crecimiento de la produccion industrial repunté al
+6,1% interanual en enero de 2019, tras haberse debili-
tado notablemente en el 4T de 2018. El crecimiento de
las ventas minoristas se mantuvo solido en el +4,7% in-
teranual en enero, pero la confianza econémica en el
sector minorista se desvanecio a principios de 2019. En
combinacion con el deterioro de las perspectivas eco-
némicas de la Eurozona, el principal socio exportador
de Polonia, esperamos una desaceleracion del creci-
miento econdmico polaco en 2019 y 2020. La desacele-
racion se vera atenuada en cierta medida por un mayor
estimulo fiscal que es probable que se implemente an-
tes de las elecciones legislativas de octubre de 2019. En
general, pronosticamos un crecimiento del PIB anual
global del +3,5% en 2019 y del +3,1% en 2020.

La consolidacion fiscal estara
en juego

Polonia cuenta con un marco de politica fiscal basa-
do en reglas, lo que, en teoria, es un punto positivo. Sin
embargo, el gobierno del PiS que entrd en funciones
a finales de 2015 ha emprendido un curso de politica
econdémica controvertido. Adopt6 una serie de medidas
que han debilitado fundamentalmente la independen-

cia y la eficacia de las principales instituciones estata-
les, como el Tribunal Constitucional, la radiodifusién
publica, la Administracion Publica y el Banco Central.
Ademas, el PiS suavizé algunas de las normas tributa-
rias e introdujo varias medidas de estimulo fiscal, la
mayoria de las cuales impulsaron el consumo median-
te el aumento de las prestaciones sociales. Esta relaja-
cion fiscal apoy6 efectivamente el crecimiento en 2017
y 2018, aunque el aumento del gasto de capital gracias
a la mayor utilizacion de la financiacion de la UE y al for-
talecimiento de la demanda externa desempefié un pa-
pel mas importante. Y debido al fuerte crecimiento del
PIB en 2017 y 2018, tanto el déficit fiscal como la deuda
publica total disminuyeron en relacion con el PIB, a pe-
sar de la laxitud de la politica fiscal.

En un contexto de desaceleracion del crecimiento y de
nuevas medidas de estimulo fiscal, esta tendencia po-
sitiva podria invertirse en los proximos afios. En febrero
de 2019, el PiS anunci6 un nuevo paquete de gasto fis-
cal previo a las proximas elecciones legislativas de oc-
tubre. Una vez mas, las medidas propuestas se centran
en el gasto social para impulsar el consumo y no en las
mejoras estructurales. Si se aplica, el paquete apoya-
ra el crecimiento , o atenuara la desaceleracion previs-
ta, a corto plazo. No obstante, dado que el crecimiento
en 2019 y 2020 seguira siendo muy inferior a los resulta-
dos de los dos afos anteriores, es muy probable que se
dé un giro a la reciente mejora de los indicadores de las
finanzas publicas. Actualmente prevemos que el déficit
fiscal se amplie de un -0,6% del PIB estimado en 2018 al
-1,9% en 2019 y al -2,5% en 2020. Y es probable que la
deuda publica se aproxime al 50% del PIB en 2020, des-
pués de haberse reducido del 54,2% en 2016 a alrede-
dor del 48,6% en 2018. Estos prondsticos estan sujetos a
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una considerable incertidumbre, ya que el calendario y
los detalles sobre la financiacion del paquete de estimu-
lo todavia no estaban claros en el momento de la redac-
cion de este informe.

Relativa estabilidad de precios

El marco de politica monetaria se basa en la fijacion de
objetivos de inflacion. Desde principios de 2004, el Con-
sejo de Politica Monetaria (CPM) de Polonia ha persegui-
do una meta de inflacién continua del 2,5% * 1 pp. Dado
que la inflacion de los precios al consumo se mantuvo
por debajo del intervalo objetivo de febrero de 2013 has-
ta finales de 2016 (y en territorio de deflacion en la se-
gunda mitad de ese periodo), el CPM redujo su tipo de
interés oficial al 1,5% en marzo de 2015 y lo ha mante-
nido hasta la fecha. Desde principios de 2017 hasta oc-
tubre de 2018, el crecimiento de los precios permanecio
en la mitad inferior del intervalo objetivo antes de vol-
ver a caer por debajo de dicho intervalo. A principios
de 2019, algunos miembros del CPM hablaron acerca
de posibles recortes de los tipos de interés en un futu-
ro proximo. Sin embargo, el probable aumento del gas-
to fiscal ha reducido la probabilidad de que se produzca
una relajacion monetaria, ya que la inflacién podria re-
puntar de nuevo después de mediados de 2019. Euler
Hermes espera que los precios al consumo aumenten
en una media del +1,5% en 2019 y del +2,5% en 2020.

Vulnerabilidad moderada del tipo de cambio

Después de estabilizarse en el periodo de 2012 a 2015,
la volatilidad de la moneda aumenté en 2016, y el PLN
experimentd episodios de debilidad a raiz de aconte-
cimientos politicos como el inicio de la aplicacion por
parte del gobierno del PiS de sus polémicas medidas
politicas a principios de 2016, el Brexit en junio y la elec-
cion de Donald Trump como presidente de EE. UU. en
noviembre. La mayoria de las pérdidas se recuperaron
pasado algun tiempo y, en general, el PLN se deprecid
en un modesto -4% frente al EUR en 2016. La mitad de
esas pérdidas se recuperaron en 2017 y, desde enton-
ces, el PLN ha experimentado una modesta volatilidad
a corto plazo, pero unarelativa estabilidad a medio pla-
zo. Euler Hermes espera que continle la vulnerabilidad
moderada del tipo de cambio a los impactos internos 'y
externos en 2019y 2020.

Elriesgo de liquidez externa ha aumentado, pero si-
gue siendo razonable

El saldo por cuenta corriente anual paso6 de un superavit
del +0,3% del PIB en 2017 a un pequefio déficit del -0,7%
en 2018y se prevé que se amplie hasta un nivel alin ade-
cuado del -1,5% aproximadamente en 2019 y 2020. El
déficit de 2018 se cubrio casi dos veces y media con las

entradas netas de inversion extranjera directa. La deu-
da externa se ha reducido ligeramente desde principios
de 2017y se situd en 316.000.000.000 EUR al término del
3T de 2018, lo que equivale a un 64% del PIB, porcenta-
je que alin se considera relativamente elevado (desde el
72% de 2017 pero superior al 46% de 2008).

Las reservas de divisas se elevaron a un maximo de
103.000.000.000 EUR en diciembre de 2016, pero desde
entonces han sido inferiores.

Situadas en 93.000.000.000 EUR en enero de 2019, se-
guian siendo adecuadas en términos de cobertura de
las importaciones, con 4,3 meses, aunque esta cifra re-
sulto inferior a la de un semestre mas coémodo registra-
do a finales de 2016. En otros términos, sin embargo,
las reservas tan solo cubren alrededor del 77% de los
pagos estimados de deuda externa con vencimiento
en los préximos 12 meses, porcentaje inferior a un ni-
vel adecuado de al menos el 100%. Y dado que Polonia
puso fin a su acuerdo en el marco de la Linea de Crédito
Flexible (LCF) del FMI en noviembre de 2017 (que habia
sido recurrente desde 2009 y que, en Ultima instancia,
brindé acceso a unos 8.000.000.000 EUR), se puede
concluir que el riesgo de liquidez externa ha aumenta-
do ligeramente en los Gltimos dos meses, pese a que to-
davia se califica como moderado en general.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

1 - 265 Alemani

Alemania 25%

Republica Checa 7% 10% China

Reino Unido 6% 5% Italia

Francia 5%

=1

(%)

5% Paises Bajos

! i o
Italia 5% l l

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Componentes de vehiculos 6% 1 5% Articulos de plastico
Mobiliario 5% 2 5% Equipos de telecomunicaciones
Aparatos eléctricos 5% 3 4% Petréleo crudo
Motores 5% 4 4% Herramientas diversas
Herramientas diversas 4% 5 4% Aparatos eléctricos
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

BAJA

S .

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El comportamiento de pago de las empresas naciona-
les es generalmente razonable, con un periodo medio
de cobro de 58 dias. La normativa nacional en materia
de morosidad es mas exigente que las normas de la UE,
mientras que el gobierno se ha esforzado recientemen-
te en adoptar nuevos principios de informacion y el ac-
ceso a los datos ha mejorado.

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

SENSIBLE ALTA

— .

El proceso de cobro de deudas por via amistosa y pre-
vio a las instancias judiciales es bastante eficiente en
Polonia, especialmente cuando interviene un notario
para legalizar el acuerdo y este se puede ejecutar a tra-
vés de procedimientos acelerados. Las actuaciones le-
gales pueden dilatarse, aunque son bastante fiables.

La cobranza de deudas de los deudores insolventes es
una tarea dificil y, si bien se han establecido mecanis-
mos de renegociacion de la deuda, rara vez se recurre
a ellos.
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