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Elfantasmadelacrisis de deuda

vuelve apasearse por Europa

Francia, la segunda economia de la zona euro, afronta un desequilibrio fiscal agravado por la imposibilidad de aprobar
el presupuesto para 2027 @ El rendimiento de los bonos franceses se situa cerca del 5% por primera vez desde 2002

MONIQUE ZAMORA VIGNEAULT
Madrid

Enlavispera del 9 de mayo de 2010,
los ministros de Finanzas de los
Veintisiete se reunieron en Bruselas
en una sesion de emergencia para
negociar, contrarreloj, como conte-
ner la propagacion delacrisisdela
deudagriegaal restodelaUnién Eu-
ropea (UE). En ese momento, laac-
tual presidenta del Banco Central
Europeo (BCE), Christine Lagarde, se
vio obligadaa posponer sus vacacio-
nes en Normandia para hacer frente
al problemadelas cuentas de Atenas,
cuyo gasto desenfrenado se habia
convertido en unaamenaza parala
moneda comunitaria, ya muy toca-
dapor la gigantesca crisis financiera
de2008.Laeconomista francesaes-
taba al frente del Ministerio de Fi-
nanzas de Francia. Ahora, Lagarde
revive los fantasmas de aquellas dos
noches de primavera, esta vez como
titular del banco central comunitario.

Hoy, Francia, la segunda econo-
miamas grande dela zona del euro,
es quien amenaza con extender su
crisis fiscal al resto de Europa. Los
ministros de Finanzas de la zona
eurovivieron undéjavu delacrisisel
pasado jueves, tras reunirse en Lu-
xemburgo para abordar el malestar
queazotalosmercadosdedeudayla
cuestion francesa. La deuda puiblica
de Paris, al cierre del segundo tri-
mestrede 2026, esdel 119% del PIB,
segln Insee (Institut national de la
statistique et des études économiques,
por sus siglas en francés), el equiva-
lente francés al INE.

La situacion es complejay afec-
taanivel global. El Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), que prevé
que la deuda ptiblica mundial al-
cance el 100% del PIBmundial, exi-

EVOLUCION DEL BONO ESPANOL

ge «medidas urgentes» y califica el
repunte de los rendimientos como
una amenaza para el sistema fi-
nancieroglobal. «Elaumentodelos
costes de financiacion agrava las
presiones fiscales en un momento
de elevada deuda, lo que hace atin
mas urgente una consolidacién
creible», ha advertido la entidad
con sede en Washington.

JQué pasa exactamente en Fran-
cia? Los rendimientos de los bonos
francesesa10afioshanalcanzadoel
£4,96% por primeravez desde 2002,
lo que hareavivado los temores de
una crisis de deuda en la zona del
eurocomparablealade 2010, antela
dificultad del pais de aprobar su pre-
supuesto para2027.

Para el Estado, estos intereses
masaltos encarecen la carga presu-
puestaria de deuda: alcanzé los
51.600 millones de euros en 2025,
un 3% mas con respectoa 2024, se-
gan el Senado de Francia. Espafia, en
paralelo, gastd 34.900 millones en
intereses en 2025, segtin el Bancode
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francesesmantienen
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Espatia. Los inversores han vendido
masivamente deuda francesaen las
Ultimas jornadas. Las ventas han
depreciado los bonos y elevado sus
rentabilidades, reflejando unama-
yor prima de riesgo exigida por los
inversores. Los costes de financia-
cién alcanzan maximos delatltima
década para el Gobierno de Emma-
nuel Macron.

¢Como puede afectar?

Sibien unos rendimientos mas ele-
vados resultan mas rentables a cor-
toplazo paralos tenedores debonos,
unos costes de financiacién persis-
tentemente mas altos paralos go-
biernos pueden tener repercusiones
enlos contribuyentes. Por otra par-
te, unos tipos de interés altisimos
pueden generar deudas insosteni-
bles, hasta el punto de que incluso
los inversores que prestaron dinero
al Estado podrian sufrir pérdidas.
Cuantomayor es el rendimiento,
mayor es el riesgo de impago. Estoes
lo que ocurri6 tras lareestructura-

cién de la deuda griega en 2012,
cuando 197.000 millones de euros
enbonos sevieron afectados por una
quitadel 53,5% de suvalor nominal.
Ladiferenciaclave, por ahora, es
que los bonos franceses siguen te-
niendo calificacién de inversién. E1
entonces primer ministro griego,
Yorgos Papandreou, habia instado
aBruselasyal FMI a quele conce-
dieran un paquete de rescate ur-
gente tan solo unos dias después de
quelaagenciade calificacién credi-
ticia rebajara la calificacién de la
deuda griega. Apenas cuatro dias
después, S&P rebajo la calificacion
de losbonos griegos a BB+ (primer
escalon de deuda especulativa), de-
jando su deuda soberana en la cate-
goriadebonosbasura (junk bond, en
lajergaanglosajona), el primer es-
calén dentro del grado especulativo.
Elbono francés se enfrenta asu pro-
xima revisién por parte de Moody’s
el proximo 23 de octubre. S&Plore-
visaraafinales denoviembre.
Francia actualmente dispone
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del grado de inversion por parte de
las tres principales agencias de ra-
ting (S&P, Moody’s y Fitch), aun-
que Moody’s mantiene una pers-
pectivanegativa. Ladeuda galaes-
tdaseis escalones de entrar en el
grado especulativo en el caso de
S&Py Fitch, y a siete escalones, en
el caso de Moody'’s.

Lasacudida cruza el Atlantico

El Eliseo sehaconvertidoen el talén
de Aquiles del Viejo Continente tras
dos meses de fuertes ventas en
EEUU, el referente global de renta
fija. Laborrascaempez6 a formarse
en ese punto del Atlantico por pri-
meravez a finales de agosto, cuan-
do los expertos atn alejaban un
contagio inminente en Europa.
«Francia puede contagiar a Espa-
fla», advirtié este verano Judith Ar-
nal, investigadora de la Fundacién
de Estudios de Economia Aplicada
(Fedea). «Que Francia adopte un
plan de consolidacion fiscal creible
no es solo una cuestion de sostenibi-
lidad de sus propias finanzas ptbli-

cas, sino de estabilidad financiera
del conjunto de la zona euro»,
apunto.

William Marshall, responsable
de estrategia de tipos de interés de
EEUU para Goldman Sachs, calcula
quelacrisis que azotaladeudafran-
cesaprobablemente requerira in-
tervencién adicional. «Es probable
quelaestabilizacién requieraun ali-
viodelainflacién, sefiales de quelas
negociaciones presupuestarias han
tenido éxito o un endurecimiento
suficiente de las condiciones finan-
cieras que modifique la trayectoria
delapolitica del BCE», indico.

Presupuestos bajolalupa

JPor qué Francia? Los inversores se
han deshecho en masa de ladeuda
francesaalargoplazotraslapresen-
tacién por parte del primer ministro
francés, Sébastien Lecornu, del pre-
supuesto para 2027 ante la Asam-
blea Nacional, cuyo objetivo es redu-
cir el déficit al 5% del PIB, desde el
5,4% actual. Con las elecciones pre-
sidenciales previstas parala prima-

El Eliseo se convierte
enel talén de Aquiles
delaUEtrasdos
meses de fuertes
ventasen EEUU

Lasacudidapasa
facturaenBolsayla
granbancaeuropeaha
llegadoaperder 15.000
millones en unasesion

vera de 2027, Emmanuel Macron se
enfrentaauna Asamblea Nacional
fragmentadayalaposibilidad de que
el presupuesto sea rechazado.
Matthis Sarrazin, responsable de
pymes europeas en Crédit Mutuel
Asset Management, advirti6 quelas
elecciones federales el proximo abril
podria golpear al tejido empresarial
galo. «Las préximas elecciones en
Francia parecen especialmente in-
ciertas, con una elevada probabili-
dad de un parlamento divididoy sin
mayoria, lo que podria afectar alas
pymes francesas», analizo.
«Laevolucién deladeuda publi-
cafrancesase presentacadavezmas
complicada, dadalafalta de avances
en la reduccién del déficit y el re-
ciente aumento de los costes de fi-
nanciacién», asegurd Alexandre
Scott, estratega de Goldman Sachs
afincado en Paris. Sin embargo,

Scott afiadié que la reforma fiscal
propuestapor lafavoritaenlas pre-
sidenciales, Marine Le Pen, la lider
del partidode ultraderecha Agrupa-
cién Nacional resulta «promete-
dor». Enconcreto, sus declaraciones
afavor de adoptar unaregla de oro
que propone limitar los déficitsenla
Constitucion.
Lasacudidayahapasadofactura
al sector bancario en Bolsa. Hace una
semana, la granbanca europealle-
gbaborrar mas de 15.000 millones
de euros en apenas una sesion. Ma-
nuel Pinto, estratega jefe del broker
XTB, alertade que esa presion sobre
labanca podria continuar. «Cuando
aumenta la desconfianza hacia un
Estado, también pueden sufrir los
bancos que poseen sudeuday se fi-
nancianbajo su influencia», afirma.
«Unmecanismo que recuerdaala
crisisde deuda dela eurozona, aun-
que las caidas actuales no bastan
para anticipar un episodio de aque-
llamagnitud», concluye.m




