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La economia
francesa esta
estancada y su
potencial de
crecimiento se
esta deteriorando
fruto de la
acumulacién de
desequilibrios.
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Divergencias
intra UME

El pasado mes comenté el deterioro de
la posicién ciclica de la economia euro-
pea, en claro contraste con la de EEUU.
Solo Espaifia parece estar disfrutando
de un avance del PIB si bien, tras una
intensa crisis e impulsado por una se-
rie de factores de dificil mantenimien-
to. El primero, el consumo de las
familias, financiado con ahorro y no
con la generacién de renta. El segundo,
el consumo publico, insostenible si te-
nemos en cuenta las necesidades de re-
ducir un todavia excesivo déficit, mds
aun sabiendo que el ratio de deuda/PIB
se acerca al 100%. En diversas ocasio-
nes he comentado la enorme dispari-
dad de la posicién ciclica de los
principales paises del Area Euro. Tal y
como se puede observar en el grafico,
comparten politica monetaria una eco-
nomia en expansién (Alemania), una
en recesion (Italia), una en recupera-
cién (Espaifia) y otra estancada, Fran-
cia.

Francia es la segunda economia del
Area euro, con un PIB de 2,1 millones
de euros, es decir précticamente el do-
ble que Espafia, y un 40% menos que
Alemania. Una brecha que se estd in-
crementado en los Gltimos trimestres.

Francia sufri6, como no podia ser de
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otra forma, el impacto de la Gran Rece-
sién, con una caida del PIB del 4%
(atencién, que en Alemania fue del
7%). A partir de entonces, consiguié re-
cuperarse sin sufrir la segunda rece-
sién que si experimentaron las
economias periféricas (2011-2012), aso-
ciada entonces a la crisis de deuda.
Podriamos decir, por tanto, que el
balance de la crisis y de su inmediata
recuperacién no fue malo. ¢Los moti-
vos? Principalmente el dinamismo del
consumo de las familias, que tanto en
2008 como en 2009 crecié. Ello se de-
bid, en gran parte, a la estabilidad de
las rentas, favorecidas, a su vez, por el
avance de los salarios y, en principio,
por la inferior destruccién de empleo.
El menor endeudamiento de las fami-
lias francesas en comparacién con
otros paises de la UME es otro factor
adicional que permite entender esta
capacidad de resistencia. La aportacién
positiva del consumo publico se confi-
guré como otro motor de crecimiento
econdémico que compensé la contrac-
cién de la inversién y del sector exte-
rior. El principal problema de la
economia francesa es que poco a poco
estd perdiendo competitividad; que

poco a poco se va endeudando frente al
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exterior; que poco a poco va acumulando deuda equilibrios. O se implementan reformas estructu-

publica; que poco a poco... La economia francesa rarles, o el crecimiento serd reducido durante un
estd estancada y su potencial de crecimiento se periodo prolongado de tiempo, cuando no, una
estd deteriorando fruto de la acumulacién de des- crisis econémica ::

Evolucién del PIB de la UME, Alemania, Francia, Espafia e Italia
(1To8-2014)
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Fuente: Bloomberg.
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