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El fantasma de la fragmentacién
en la UEM vuelve a acechar, ahora con mas
deuda y con Francia como protagonista

El articulo analiza la creciente volatilidad en los mercados de deuda
soberana de la eurozona, centrandose en la situacidn fiscal de Francia.
Con una deuda publica que alcanza el 110 % del PIB en 2023, Francia
experimenta un deterioro constante de sus indicadores macroecond-
micos y financieros. Esta situacion ha provocado un aumento en los
diferenciales de la deuda francesa frente a la alemana, lo que genera
preocupacion por su sostenibilidad fiscal a medio plazo. A pesar de las
politicas monetarias acomodaticias del BCE, los retos econémicos de
Francia podrian seguir presionando su deuda soberana y afectar la es-
tabilidad en la region.
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Introduccién

Las elecciones legislativas francesas de junio-
julio de 2024, donde la ultraderecha liderada
por Marine Le Pen obtuvo el mejor resultado
de sus cuarenta afios de historia, generaron
un nuevo episodio de intensa volatilidad en los
mercados de deuda soberana de la eurozona.
La incertidumbre politica y una situacion fiscal
complicada en la segunda economia de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) reavivo los temo-
res de fragmentacion en la zona del euro. Casi
tres aflos tras la pandemia, varias de las princi-
pales economfias de la eurozona acusan un peso
de la deuda publica elevado. Francia cerrd 2023
con una ratio de deuda publica sobre el PIB del
110 %, superior al promedio de la eurozona.
La reintroduccién en 2025 de las reglas fisca-
les, aunque suavizadas, exige a los gobiernos
un esfuerzo adicional para reducir sus déficits
y controlar la deuda. Este articulo explora la
reciente evolucién de los diferenciales de deuda
soberana de Francia y algunos paises de la peri-
feria europea frente a Alemania, y analiza los
riesgos a medio plazo.

Volatilidad en la prima de riesgo de la
deuda francesa durante junio-julio de 2024

Tras la convocatoria de elecciones legislati-
vas (10 de junio) y el fuerte avance del partido
Reagrupamiento Nacional (RN) de Marine Le
Pen en las recientes elecciones celebradas al
Parlamento Europeo, la deuda francesa sufrié de
forma diferencial. La prima de riesgo frente a la
deuda alemana en el plazo a diez afios se elevd
hasta los 80 puntos bésicos, alcanzados el 28 de
junio. En el trasfondo, la creciente preocupacion
por la estabilidad politica y fiscal en Francia.

El RN obtuvo el 34,2 % de los votos en la primera
vuelta (30 de junio), consolidando su posiciéon
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como la principal fuerza politica del pais. El
mercado respondié elevando el diferencial OAT-
Bund hasta los 85 pb.

Durante los dfas previos a la segunda vuelta, los
partidos que se encontraban en tercera posicion
en muchos distritos electorales (principalmente
del Nuevo Frente Popular -NFP-y la alianza cen-
trista de Macron -Ensemble-) decidieron retirar
sus candidatos alli donde el RN habia obtenido
una ventaja significativa. El movimiento tenia
como objetivo evitar una mayoria absoluta del
partido de ultraderecha, concentrando el voto
contrario a Le Pen en una tnica opcién: NFP o
Ensemble. Sin lograr disipar completamente la
incertidumbre, el diferencial a diez afios cedié
hasta los 63 pb.

La segunda vuelta celebrada el 7 de julio confirmé
el amplio respaldo del RN, pero sin lograr una
mayoria absoluta para formar gobierno. El NFP
de izquierdas se aupd como la principal fuerza
parlamentaria, obteniendo 182 escafos (frente
a 131 en 2022). La alianza centrista de Macron
(Ensemble) perdié terreno, pero logré mantener
168 escafios, relegando al RN a la tercera posicién
con 143 escafios, muy por debajo de los 240 esca-
fios que las encuestas pronosticaban para este
partido tras la primera vuelta.

Esta incertidumbre ha afectado a la deuda
francesa, pero también ha generado,
temporalmente, un efecto de “refugio en la
calidad”

Evitado un escenario de mayoria absoluta para
el RN, la incertidumbre politica en Francia per-
siste. La fragmentacion del Parlamento deja al
pais en una situacién de bloqueo o pardlisis a
expensas de que se logre conformar un gobierno
tecnocratico o de coalicién. En definitiva, el
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resultado electoral deja a Francia en un estado
de incertidumbre politica considerable en un
momento que, como veremos mas adelante,
necesita de la adopcién de importantes medidas
fiscales.

Esta incertidumbre ha afectado a la deuda
francesa, pero también ha generado, temporal-
mente, un efecto de “refugio en la calidad™ la
deuda alemana, en concreto, el Bund a 10 afios,
ampliaba su diferencial negativo frente al tipo
OIS del €STR, mientras que la deuda francesa
se abarataba frente a ambos, Bund y OIS. Otras
medidas de riesgo ya tradicionales en la iden-
tificacién de riesgos de fragmentacién en la

Grifico 1

zona del euro, como el spread ISDA' de la deuda
francesa, se elevaron hasta los 20 pb; y el castigo
relativo a la renta variable francesa se intensifico
frente a otros {ndices bursatiles en la zona del
euro (grafico 1y cuadro 1).

En la relativa estabilizaciéon de la situacién gene-
rada en torno a la deuda francesa entre la pri-
mera y segunda vuelta electoral jugé un papel
relevante las declaraciones de los miembros del
Consejo de Gobierno (CG) del Banco Central
Europeo (BCE). Lagarde enfatizé que el BCE vigi-
laba de cerca la situacion en los mercados de
deuda soberana, en particular los movimientos
en el mercado francés. Subrayé el compromiso

Evolucion de diferenciales de deuda francesa respecto a Alemania y de deuda

alemana frente al OIS del euro
Plazo de 10 afios, expresado en pb

0,8 4

oct-23 nov-23 dic-23 ene-24

Francia-Alemania 10 afios

Fuente: Afi, Bloomberg.

feb-24

Francia-OIS 10 afios
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Alemania-QOIS 10 afios

1 Diferencial entre la cotizacidn, en puntos basicos, del spread del contrato de CDS (credit default swap) sobre la deuda fran-
cesa en version 2013, que recoge la redenominacién en divisa distinta al euro como evento de default, frente ala versién de

2004, que no recoge tal situacién como evento de default.
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Cuadro 1
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Niveles y variacion en deuda francesa desde el anuncio de elecciones anticipadas

en Francia
Puntos bdsicos

Diferencial Diferencial TIR de deuda TIR de deuda TIR de deuda Pendiente
FRA-ALE FRA-ALE FRA FRA FRA FRA
a 10 afios a 2 afios a 2 afios a 5 afios a 10 afios 2-10 afios
10-jun 56 13 3,22 3,08 3,23 1
28-jun 80 29 3,12 3,04 3,30 18
Variacién 24 16 -0,09 -0,04 0,07 17
28-jun 80 29 3,12 3,04 3,30 18
8-jul 63 16 3,06 2,94 3,17 11
Variacién -17 -14 -0,06 -0,09 -0,13 7]
8-jul 63 16 3,06 2,94 3,17 11
30-jul 71 23 2,83 2,80 3,08 25
Variacién 9 7 -0,23 -0,15 -0,09 14

Fuente: Afi, Bloomberg.

del BCE con la estabilidad financiera en la euro-
zona, reiterando que el BCE estaba preparado
para intervenir si fuese necesario, y destacando
la importancia del Mecanismo de Transmisién
de la Politica Monetaria (TPI) para garantizar que
las decisiones de politica monetaria del BCE se
transmitan de manera uniforme en todos los
paises de la eurozona.

Contagio limitado a la deuda soberana de
los paises de la periferia

El aumento del diferencial de la deuda francesa
ejercié un contagio limitado sobre la deuda de
soberana de Espafia, Italia y Portugal (cuadro 2).
Si hubo una evolucién paralela en los diferen-
ciales, pero la extension de la ampliacién y la
sensibilidad de la deuda de estos paises frente
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a la francesa fue moderada. La percepcién de
riesgo sistémico no alcanzdé niveles alarmantes.

El escaso contagio desde la deuda francesa a
otros mercados es patente al comparar la ampli-
tud de las variaciones semanales de los diferen-
ciales frente a la deuda alemana, medido en
desviaciones tipicas, que fueron mucho més pro-
nunciados en Francia que en Espafla o Italia. Ello
es muestra, en nuestra opinién, de la naturaleza
idiosincratica del problema francés, y de una
expectativa baja de contagio a terceros paises.
Este movimiento en los diferenciales contrasta
con lo ocurrido en la crisis de deuda soberana de
2011-2012, en la crisis politica italiana de 2028,
tras el estallido de la pandemia en 2020, o tras
el ascenso al poder de Georgia Meloni en Italia
en 2022. En todas estas ocasiones la amplitud de
las variaciones de los diferenciales de deuda en
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Cuadro 2

Niveles y variacion en deuda periférica desde el anuncio de elecciones anticipadas
en Francia
Puntos basicos

Difrncl Dientia poneme Prencl Dt penen
afios afios ESP 2-10 afios afios afios ITA 2-10 afos
10-jun 77 21 15 140 54 45
28-jun 92 32 27 157 70 55
Variacion 15 12 12 17 16 10
28-jun 92 32 27 157 70 55
8-jul 76 18 22 135 50 49
Variacion -16 -14 -5 -22 -20 -6
8-jul 76 18 22 135 50 49
30-jul 82 29 29 135 46 65
Variaciéon 6 11 7 -0 -4 17

Fuente: Afi, Bloomberg.

Grafico 2

Variacion semanal de diferenciales de deuda soberana a 10 afios frente a Alemania
Porcentaje

a) 2006-2024 b) 2020-2024
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la periferia fue muy superior a la de la deuda
francesa.

Gradual convergencia de fundamentales
de Francia con los principales paises de la
periferia

La evolucién de los fundamentales macroeconé-
micos y financieros de Francia (cuadros 3, 4y 5)
durante las ultimas dos décadas revela un dete-
rioro gradual pero constante que acerca al pafs
galo a la periferia de la eurozona. A diferencia
de Espafia, Italia, Portugal, Grecia e Irlanda, que
experimentaron un ciclo de auge y caida entre
2005y 2013y han realizado ajustes significativos
desde entonces, Francia ha mostrado una evo-
lucién mas estable, pero con una trayectoria de
deterioro constante, en especial en lo relativo a
su posicién fiscal.

Un crecimiento econémico modesto
combinado con un alto nivel de
endeudamiento privado y un notable
deterioro de las ratios fiscales ha
contribuido a un empeoramiento de la
percepcion de la sostenibilidad fiscal de
Francia

Francia ha deteriorado su déficit publico hasta el
-5,5 % del PIB en 2023 y su ratio de deuda ptblica
sobre el PIB ha pasado del 65 % en 2007 al 110 %
al final de 2023. De esta manera, Francia ha con-
vergido hacia una posicién cercana o peor que las
de Italia, Espafia y Portugal, que también mues-
tran altos niveles de deuda (137 %, 107 % y 99 %,
respectivamente en 2023). El crecimiento del PIB
de Francia en 2023 se situé en el 0,9 % anual,
considerablemente por debajo del registrado por
Espafia y Portugal, que alcanzaron el 2,5y 2,3 %
anual, respectivamente.

54

302 « septiembre-octubre 2024

Un crecimiento econémico modesto com-
binado con un alto nivel de endeudamiento
privado y un notable deterioro de las ratios
fiscales ha contribuido a un empeoramiento
de la percepcién de la sostenibilidad fiscal de
Francia. La mayor desconfianza respecto a la
capacidad del Gobierno para gestionar ade-
cuadamente sus finanzas publicas se refleja
en una lenta pero constante ampliacién de los
diferenciales de deuda soberanos desde 2021 y
en un deterioro de las calificaciones crediticias
a largo plazo para la deuda soberana francesa
(S&P Global Ratings y Fitch Ratings redujeron
su calificacion de AA a AA, entre 2023 y 2024).

El coste del servicio de la deuda soberana fran-
cesa, medido como pago de intereses sobre el
PIB, ha disminuido en los ultimos afios en linea
con la tendencia observada en el resto de la euro-
zona. En 2023, Francia dedicé el 1,7 % del PIB al
pago de intereses, una mejora respecto al 2,5 %
de 2010. Sin embargo, este coste sigue siendo
significativo, especialmente cuando se compara
con Alemania, donde el pago de intereses es
solo el 0,9 % del PIB en 2023, frente al 2,5 % en
Espafia o el 2,2 % en Portugal. El alejamiento de
Francia del ntcleo de la zona del euro en térmi-
nos fiscales es claro.

El coste del stock de la deuda publica en Francia
ha disminuido desde el 4,1 % en 2007 al 1,6 %
en 2023, un reflejo de las condiciones favorables
del mercado de deuda durante gran parte del
periodo posterior a la Crisis Financiera Global
y de la expansién de balance y politica de tipos
de interés ceroy negativos por parte del BCE. No
obstante, el margen de maniobra es menor en
un entorno de tipos de interés normalizados
en torno al 2,5-3,0 %, amenazando con revertir
la tendencia en el coste de la deuda si el tipo de
emision continua por encima del coste medio de
la deuda, como ya ocurrié en 2023. La vida media
de la deuda en circulacién es elevada, alrededor
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Cuadro 3

Niveles y variacion en deuda periférica desde el anuncio de elecciones anticipadas

en Francia

Crecimiento del PIB
(% interanual)

Inflacién (% interanual)

Déficit ptblico (% PIB)

2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023
Alemania 30 42 04 11 -02 23 11 16 14 60 03 -44 00 15 -25
Francia 25 20 08 20 09 16 1,7 10 13 57 -30 -72 -49 -24 -55
Espafia 36 02 -1,4 20 25 28 20 15 08 34 19 -95 -75 -3,1 -3,6
Portugal 25 1,7 -09 27 23 24 14 04 03 53 -29 -114 -51 01 12
Irlanda 53 1,7 22 50 -55 29 -16 05 09 52 03 -321 -64 05 1,7
Ttalia 1,5 1,7 -1,8 05 09 20 1,6 1,2 06 59 -1,3 -42 -29 -15 -7,4
Deuda piblica (% PIB) Balance por cuenta corriente Deuda privada (% PIB)
(% PIB)

2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023
Alemania 64,2 82,0 78,3 59,6 63,6 69 58 66 82 59 121,3 119,5 114,9 112,2 111,4
Francia 65,4 86,3 94,7 979 110,6 -0,3 -0,8 -0,9 05 -0,8 1159 132,0 137,4 153,1 155,4
Espafia 35,8 60,5 100,5 98,2 107,7 9,4 -3,7 2,0 2,1 2,6 193,1 203,2 178,1 129,0 111,6
Portugal 72,7 100,2 131,4 116,6 99,1 9,7 -10,2 1,6 0,4 1,4 184,8 201,7 201,6 149,5 130,3
Irlanda 23,9 86,2 120,1 57,1 43,7 -51 1,0 1,6 -11,3 9,9 197,8 257,3 266,3 209,5 n.d.
Italia 103,9 119,2 132,5 134,2 137,3 -1,4 -3,3 12 3,2 0,5 109,9 1231 122,0 106,0 97,7
NIIP (% PIB) indice de competitividad* Riqueza de los hogares (% PIB)
2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023
Alemania 23,5 37,2 46,5 73,5 83,9 941 92,6 91,9 929 93,8 250,8 256,7 250,0 281,5 309,5
Francia -16,9 -15,0 -30,3 -31,0 -349 96,5 96,3 950 94,7 92,0 267,6 268,6 285,5 333,4 353,8
Espaifia -172,1-161,1-170,0 -91,5 -63,1 109,3 110,5 111,0 108,4 106,0 132,7 132,3 139,4 180,5 195,7
Portugal -181,8-189,8 -220,1-125,8 -86,6 104,6 102,4 102,5 101,3 99,4 182,1 195,6 179,2 164,7 152,7
Irlanda -37,9-158,9 -261,6 -214,3-125,7 111,7 105,8 102,4 98,5 96,7 1259,01722,31847,11805,2 n.d.

Ttalia -42,6 -35,7 -43,0 -2,5 8,3 1014 102,1 103,1 100,5 100,0

114,2 125,1 129,0 162,9 167,4

(*) Indicadores de competitividad armonizados (ICH) del BCE deflactado por IPC.

Fuentes: Banco Mundial, Eurostat y Afi.
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Cuadro 4
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Comparativa de evolucion de variables macrofinancieras

Brecha de crédito del sector privado

Brecha de precios de vivienda

(respecto al PIB) (respecto a promedio tltimos 10 afios)

2007 2010 2013 2019 2023 2007 2010 2013 2019 2023
Alemania 130,5 131,7 124,2 121,8  124,2 90,1 93,8 102,2 124,1 104,0
Francia 156,1  172,0 181,9 211,2  216,0 154,7 121,5 104,8 103,0 103,5
Espaifia 2050 2249 2052 152,3 133,6 162,0 112,6 69,8 1044 112,1
Portugal 189,8 2161 2256 163,6 1432 93,9 885 79,6 1267 136,6
Irlanda 223,3  302,6 299,4 2529 163,1 151,8 88,4 62,7 1237 116,3
Ttalia 109,1 1257 1257 109,6  102,2 129,2 106,83 87,0 86,6 91,9

Fuentes: OCDE, BIS y Afi.

de los 8 afios, en linea con el resto de los paises.
Ello mantiene un riesgo de refinanciacién mode-
rado en linea con el del resto de paises de la
comparativa. Por otro lado, un 57 % de la deuda
francesa estd en manos de inversores extranje-
ros (RoW privado) y un 16 % estd en manos de la
banca doméstica. Esta situacién expone al pais
a un riesgo de alteraciones en los flujos de capi-
tales en escenarios de alta volatilidad.

El aumento del diferencial de la deuda
francesa es consistente con el deterioro de
sus fundamentales macroecondémicos y
fiscales

El diferencial del bono soberano francés a diez
anos frente al tipo OIS del £STR al mismo plazo
se elevd con fuerza entre el primer trimestre de
2023 y la antesala de la convocatoria electoral
(42 pb, una variacién que no se registraba desde
la crisis de la eurozona en 2011 y 2012).
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Para intentar razonar hasta qué punto el incre-
mento del coste diferencial de la deuda francesa
esta explicado por el deterioro de sus fundamen-
tales macroeconémicosy fiscales, nos apoyamos
en los trabajos de Burriel et al. (2024) y estima-
mos un modelo para los diferenciales soberanos
a 10 afios para nueve paises de la zona del euro,
con una muestra que abarca desde enero de
2000 a junio de 2024. El modelo incluye varia-
bles de mercado y financieras (como el dife-
rencial bid-ask para los bonos soberanos o el
indice de volatilidad VIX), ademas de variables
macroeconémicas fundamentales (expectativas
del consenso de mercado para crecimiento del
PIB, inflacién, deuda sobre PIBy déficit publico).
Construimos una estimacién del diferencial que
utiliza todas las variables incluidas en el modelo
y una estimacion basada en el valor fundamental
del diferencial, es decir, consistente con el nivel
de variables de crecimiento y fiscales.

El grafico 3 muestra el diferencial obser-
vado, nuestra estimacién utilizando el modelo
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Comparativa de evolucion de variables de deuda publica

Alemania
Francia
Espafia
Portugal
Irlanda

Ttalia

Deuda publica/PIB

Pago de intereses
(% del PIB)

Pago de intereses
(% de ingresos corrientes)

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

64,2 82,0 78,3 59,6 63,6

654 86,3 94,7 97,9 110,6

35,8 60,5 100,5 98,2 107,7
72,7 100,2 131,4 116,6 99,1
23,9 86,2 120,1 57,1 43,7

103,9 119,2 132,5 134,2 137,3

2,7 25 18 08 09
2,7 25 23 15 L7
L6 1,9 36 23 25
30 29 48 29 22
,0 28 43 1,3 07

47 43 48 34 38

61 56 41 1,7 1,9
53 50 43 29 33
38 52 92 58 57
71 73 108 69 50
2,8 87 126 52 28

104 9,4 100 7,2 7,9

Alemania
Francia
Espafia
Portugal
Irlanda

Italia

Coste de deuda viva (% )

Coste de emision de deuda,
cada afio (%)

Vida media de la deuda
en circulacidn, afios

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

42 30 23 13 14
41 29 25 1,5 1,6
44 31 36 23 23
41 29 37 25 272
42 33 36 23 16

46 3,6 36 25 27

40 1,4 06 00 26
42 25 15 00 30
42 26 25 02 34
nd 42 42 11 35
43 60 36 01 29

41 21 21 09 38

58 6,7 64 59 68
71 70 67 75 82
68 72 55 74 7,9
60 68 48 62 7,8
60 72 121 10,0 10,3

69 72 64 67 7,0

Alemania
Francia
Espafia
Portugal
Irlanda

Italia

Deuda publica
en manos del SEBC (%)

Tenencias de deuda en manos
de RoW privado (%)

Tenencias de deuda en manos
de banca doméstica (%)

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

2007 2010 2013 2019 2023

04 04 04 10,6 16,9
1,5 1,8 2,0 14,5 236
1,7 2,4 3,7 17,8 28,4
03 1,0 1,1 158 25,8
nd nd nd nd nd

39 44 65 226 334

34,4 43,7 459 285 288

30,3 37,4 46,1 49,3 57,0

17,1 259 36,9 46,7 458

51,5 61,2 86,6 60,3 41,6
nd nd nd nd nd

40,6 41,6 42,8 37,9

19,3 26,3 22,7 13,5 11,2
19,8 28,2 269 152 16,6
8,7 17,1 249 21,7 20,3
6,8 21,5 26,7 16,9 10,8
nd nd nd nd nd
23,3 31,3

40,7 34,8 31,2

Fuentes: IMF, ECB, Tesoros nacionales y Afi.
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Estimacion del diferencial del bono soberano a 10 afios respecto a OIS:

Francia, Italia y Espafa
Puntos bdsicos

a) Francia b) Italia b) Espana
60 300 140 -
40 250 | 120
100
20 200
80
0 4 150 4
60
20 4 100 A
40
40 | 50 - 20
760 - O T T T T T T T T O T T T T T T T T
161718192021222324 161718192021222324 16171819202122232
e Observado Estimado e Fundamentales

Nota: “Estimado” corresponde a la estimacion del diferencial observado incluyendo variables macro y fiscales
fundamentales, de mercado y financieras. “Fundamentales” corresponde a la estimacién incluyendo solo
variables macro y fiscales fundamentales (y efectos fijos por pais).

Fuente: Eurostat y Afi.

completo y nuestra estimacién del valor funda-
mental del diferencial soberano para Francia,
Italia y Espafia. Tal y como argumentamos en la

La escalada del diferencial soberano
francés observada desde mayo de 2023
puede ser interpretada como un ajuste

consistente con sus fundamentales
macroeconomicos

seccién anterior, los mayores desequilibrios fis-
cales y las menores expectativas de crecimiento
explican gran parte del incremento del diferen-
cial soberano francés desde mediados de 2022.
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Si consideramos la estimacién basada en funda-
mentales durante el transcurso de 2023 esta idea
serefuerza. La escalada del diferencial soberano
francés observada desde mayo de 2023 puede ser
interpretada como un ajuste consistente con sus
fundamentales macroeconémicos. En los casos
de Italia y Espafia, aunque los diferenciales se
mantienen en niveles superiores, no se observa
un incremento tan pronunciado de los diferen-
ciales estimados.

Conclusiones y reflexiones para el futuro

En un contexto de estabilidad geopolitica y
econémica doméstica y global inciertas, la
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volatilidad en las primas de riesgo de la deuda
soberana francesa y de otros paises de la zona
del euro podria ser una constante mas que un
fendmeno episddico. La vuelta de las reglas
fiscales en la UE, menos estrictas que en el
pasado, podria otorgar a los paises algo mas
de espacio para maniobrar. Sin embargo, este
alivio temporal no resuelve los problemas fisca-
les de fondo que enfrentan varios paises, entre
ellos Francia. La implementacién de politicas
de ajuste en un entorno de desaceleracién y/o
mayor fragmentacién politica podria introdu-
cir presion al alza a los diferenciales de deuda.
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