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Macro
«¢ Esta Francia llevando a Europa hacia una nueva crisis de deuda? ;Y es
posible, a estas alturas, salvar a nuestros vecinos de una crisis grave?»

Julio de 2025

Los inversores parecen tener sus dudas. Actualmente exigen un rendimiento de casi
el 5 % en las inversiones en bonos del Estado francés a 10 afos, 1,5 puntos
porcentuales mas que en los bonos del Estado aleman. Se trata de cifras muy
elevadas, que ponen de manifiesto lo nerviosos que se han vuelto muchos
inversores. Si no fuera por la promesa del Banco Central Europeo de mantener
unida la unidon monetaria a toda costa, la situacion probablemente seria aun mas
grave.

Visto con obijetividad, hay motivos de preocupacion, pero no necesariamente de
panico. La deuda publica bruta de Francia ha aumentado hasta el 119 % del PIB, y
el servicio de la deuda le cuesta al pais mas que su gasto militar. Es evidente que
eso es demasiado. Sin embargo, la deuda de Francia ya se situaba en el 118 % en
2020. En Grecia, la deuda publica como porcentaje del producto interior bruto (PIB)
se sitla actualmente en el 136 %; en ltalia, en el 138 %; y en Japdn, alcanza el 199
% del PIB.

Sin embargo, hay una diferencia clave. En Grecia y Japon, la deuda sigue una
tendencia a la baja (en 2020, la deuda de Grecia aun se situaba en el 210 %),
mientras que en Francia no hay indicios de voluntad para invertir esta tendencia. El
Parlamento francés se ha mostrado incapaz de aprobar medidas de austeridad o de
poner en marcha reformas. En las calles, los jovenes y los inmigrantes de segunda y
tercera generacion exigen mas prestaciones del Estado.

Que la deuda publica sea sostenible o no depende fundamentalmente de las
expectativas sobre su trayectoria futura. Si se puede suponer que un pais
equilibrara su presupuesto por sus propios medios (lo cual sin duda seria posible) y
que su economia volvera a crecer, entonces un nivel de deuda temporal del 119 %
del PIB es, en efecto, una sefal de alerta, pero es manejable. Si, por el contrario, se
afianza la expectativa de que ya no cabe esperar una mejora, una crisis econémica
y de deuda se convierte simplemente en cuestién de tiempo.

Albert Steck hablé con Philippe Aghion sobre este tema. El economista, que recibio
el Premio Nobel el afio pasado por su trabajo sobre los fundamentos del
crecimiento econdmico, es francés. Pasd la mayor parte de su carrera en
prestigiosas universidades estadounidenses, pero regresé a Francia en 2020 y
asesor6 al presidente francés Emmanuel Macron, quien, nada mas asumir el cargo,
intentd impulsar de inmediato importantes reformas.

Aghion muestra comprension hacia las protestas callejeras. En su opinidn, todo el
mundo en Francia debe rebajar sus expectativas y establecer nuevas prioridades,
pero hasta ahora la élite ha recurrido a todas las artimafas posibles para negarse a
aportar su granito de arena —o incluso a reconocer las pésimas condiciones en
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algunas escuelas y universidades, asi como los incentivos erréneos en el mercado
laboral —.

Para Aghion, una cosa estéa clara: Francia tiene lo necesario para prosperar incluso
en la era de la IA. Cuenta con una poblacién bien formada, empresas innovadoras y
una red de seguridad social que puede ayudar a afrontar el cambio estructural.
Pero, segun Aghion, un cambio de rumbo requiere un nuevo contrato social que
ayude a todos a comprender que solo un esfuerzo colectivo puede salvar a Francia.

Aghion tiene una vision similar de la situacion de Europa. El Viejo Continente tendria
sin duda buenas posibilidades, si tan solo tomara las decisiones correctas. El
premio Nobel ve la solucién en diversas «coaliciones de voluntarios».

Aghion combina su analisis critico con un optimismo inquebrantable respecto al
futuro. En estos tiempos turbulentos para la geopolitica y la economia mundial,
recomiendo encarecidamente la lectura de esta entrevista.

Sin embargo, sigue sin resolverse la cuestion de quién contribuira a que las ideas de
Aghion ganen terreno. Ni el izquierdista radical Jean-Luc Meélenchon ni la
nacionalista Marine Le Pen estaran dispuestos —ni seran capaces— de hacerlo en
Francia. Lo que se necesita —no solo en Francia— es un centro politico viable con
una visién liberal sensata. Solo cuando esto empiece a tomar forma, las
expectativas de los inversores respecto al futuro comenzaran a mejorar. Esperemos
que Francia no tenga que pasar por una grave crisis economica y de deuda para
darse cuenta de ello.
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