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Previsiones
2020 | 2021 | 2025 | 2026 |
Crecimiento del PIB (%) -7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,6 0,7 1,2
Inflacion IPC (%)* 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 1.1 1,7 1.8
Saldo fiscal (% del PIB) -8,9 -6,6 -4,7 -5,4 -5,8 -5,4 -5,8 -6,2
Saldo fiscal primario (% del PIB) -7,7 -5,2 -2,8 -2,9 -3,7 -3,4 -3,6 -3,7
Deuda publica (% del PIB) 114,9 112,8 11,4 109,8 109,6 116,5 119,6 122,1
Tipo de interés de referencia (depo) (%)* -0,5 -0,5 0,1 3,3 3,7 2,2 2,0 2,0
Tipo de cambio EUR/USD 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,14 1,20 1,2
Saldo corriente (% del PIB) -1,9 -2,0 0,3 -1,4 -1,0 -0,1 -0,2 ---

Notas: * Promedio anual. Previsién de CaixaBank Research para PIB, IPC, tipo de interés y tipo de cambio. Resto, FMI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de AMECO, del FMI, del INSEE 'y del BCE (via Refinitiv).

Perspectivas

Francia muestra un comportamiento aparentemente dinamico en medio de una crisis politica. El crecimiento
mostrado por la economia francesa hasta el 3T 2025 se explica por unos patrones poco sostenibles (como una
elevada acumulacién de inventarios en el 2T) o de naturaleza transitoria (fuerte empuje de las exportaciones en
el 3T por el pedido de material aeronautico), que enmascaran la debilidad de fondo de la economia gala. De
hecho, cabe esperar un ultimo trimestre del aiio bastante débil, tal y como apunta el comportamiento de diver-
sos indicadores de clima industrial o de confianza de los agentes. De hecho, el PMI sigue ya mas de un afio en el
4T en valores por debajo del umbral de 50 (indica crecimientos positivos), al tiempo que las encuestas de confian-
za de los hogares muestras que los consumidores se decantan por el ahorro (la tasa de ahorro alcanza en el 2T
2025 ya un 18,7% de su renta disponible, 4,5 p. p. por encima de su media previa a la pandemia), a costa de re-
ducir su intencién de gasto.

Una crisis politica prolongada. La situacion politica en Francia lleva siendo bastante delicada desde las elecciones
de julio de 2024, de las que salié un Parlamento muy fragmentado, con un peso relevante de las formaciones
situadas en los extremos del espectro politico. Esto estd haciendo muy dificil encontrar un consenso para aprobar
los presupuestos para 2025 (a cierre de este informe, se seguia debatiendo), y ya ha provocado la dimisiéon de
hasta tres primeros ministros en menos de un afo, una velocidad de rotacién que no ha sido habitual desde que
se instaurara la Quinta Republica en 1958, lo que da una idea medida del grado de deterioro politico del pais.
Esta elevada incertidumbre ha estado lastrando las decisiones de gasto de las familias y, sobre todo, de inversién
de las empresas. En el 3T 2025, el crecimiento interanual del gasto de las familias fue de solo un 0,2%, mientras
que la inversién en capital fijo retrocedié un 1,6%, frente a tasas medias de crecimiento de largo plazo en torno
al 1,5%, en ambos casos.

Politicas econémicas

Es necesario reconducir las métricas fiscales hacia referencias mas sostenibles. El deterioro que vienen sufriendo
las cuentas fiscales francesas desde la pandemia provocé que Bruselas le abriera un Expediente por Déficit Exce-
sivo en julio de 2024. Esto implica que debe llevar a cabo una reduccién del gasto que permita un ajuste del
déficit estructural de, al menos, un 0,5% del PIB al afio para lograr situar el déficit fiscal en el objetivo del 3,0%.
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Francia podria cerrar 2025 con un déficit fiscal en torno al 5,4% del PIB y una deuda en el 116%. La agresiva
propuesta del primer ministro Francois Bayrou de recortar el presupuesto de 2026 en 44.000 millones de euros
(mas de un 1,5% del PIB) derivé en una mocion de censura que provoco su dimisién en septiembre de este ano.
Su sucesor, Sébastien Lecornu, rebajoé sus pretensiones de recorte hasta los 35.000 millones de euros (un 1,0%),
todavia los presupuestos mas restrictivos en mas de una década. Sin embargo, para recabar los apoyos necesarios
para evitar otra mocion de censura, acepto retrasar hasta 2028 la entrada en vigor de la reforma de las pensiones
aprobada en 2023, lo que implica un aumento del gasto de casi 3.000 millones de euros hasta 2027. A cierre de
este informe, proseguian las negociaciones para sacar adelante el presupuesto, que pueden prolongarse hasta
finales de diciembre, por lo que no se puede descartar que, finalmente, el déficit fiscal objetivo para 2026 sea
menos ambicioso y se sitie mas proximo al 5,0%, lo que continuard limitando una reversién de las dindmicas de
deuda. El deterioro del escenario fiscal ha provocado una importante ampliacion de las primas de riesgo de la
deuda soberana francesa respecto a la alemana, movimiento que se ha intensificado con la crisis gubernamental.

Riesgos

Los riesgos que presenta la economia francesa se presentan sesgados a la baja, siendo los principales aspectos los
siguientes:

Riesgo politico. La fragmentacion politica y el ascenso de partidos en los extremos del espectro politico
representan una amenaza para la estabilidad politica del pais, como ha quedado demostrado en los ultimos
meses. Esta incertidumbre no solo lastra las decisiones de inversion de empresas y familias, sino que impide
sacar adelante unos presupuestos de consenso, con los que atajar el deterioro de las cuentas publicas sin
castigar el crecimiento.

Riesgo fiscal. Esta inestabilidad politica aumenta la probabilidad de que el esfuerzo fiscal para 2026 sea
bastante modesto e insuficiente. La ratio de déficit fiscal se mantendria en torno al 5,0% del PIB en los préximos
anos, lo que situaria las ratios de deuda cerca del 130% del PIB en 2030, segun estima el FMI. Este deterioro
persistente de las cuentas publicas se refleja en la evolucion de las primas de riesgo de la deuda soberana
francesa, que practicamente ya cotizan igual que la de la italiana, y explica los recortes de rating que las
principales agencias han llevado a cabo desde el verano.

Financiero. De no aprobarse unos presupuestos de consolidacion fiscal creibles, el mercado podria reaccionar
con ampliaciones adicionales de su prima de riesgo, generando una inestabilidad que podria contagiar a
aquellas economias con una posicion fiscal delicada (Italia, Bélgica o Espana). El BCE tiene la opcidn de activar
el Transmission Protection Instrument (TPI), un instrumento para comprar deuda soberana si las primas de
riesgo se disparan desordenadamente, siempre y cuando el aumento de las primas no sea reflejo del deterioro
de los fundamentos econémicos del pais.

Calificacion crediticia soberana
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calificacion

STANDARD
SPoon, 17/10/25 Estable 17/10/25
Mooby’s Aa3 14/12/24 Negativa 24/10/25
FitchRatings 12/09/25 Estable 12/09/25

Nota: *Una celda sombreada indica “grado inversién” y una no sombreada “grado especulativo”.
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