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Francia: Fragil Recuperacion
Econdmica y Problemas Politicos
por Ley Macron

Francia, al igual que la gran mayoria de los paises de la region, se vié fuertemente
afectada por la crisis econdmica del afio 2009, luego de la cual el pais se recupero.
Lamentablemente la situacion ha vuelto a decaer dejandola en un débil escenario
econdémico. A esto se le suma el proyecto econémico de la Ley Macron, que busca
liberalizar el mercado, lo cual es econdémicamente
positivo y promercado, pero ha causado diversos

o Francia no se encuentra en una
problemas en la politica francesa.

buena situacién econémica, lo cual
Evolucién Econémica se puede apreciar gracias a su baja

El PIB de Francia sufrié una importante caida en 2009  Variacion en el PIB y al aumento en el
de 3%. A partir de entonces, no ha logrado recuperarse desempleo. A esto se le suma el

significativamente. En 2014, el PIB varié en un 0,37% y
se espera que aumente a un 1,3% vy 2,1% para 2015 y
2016 respectivamente. partir de la aprobacién no

descontento politico que se gener6 a

. L, . . democratica de la Ley Macron.
La inversién, el consumo privado y la demanda interna,

al igual que el PIB, también cayeron en forma dramatica
en 2009. Luego, en 2013, se detectaron valores positivos para la variacion en el
consumo y en la demanda y se espera que la inversion remonte en 2016.

La tasa de politica monetaria europea disminuyd entre los afios 2008 y 2009,
pasando de un 4,3% en agosto de 2008 a un 0,35% en diciembre del 2009. A partir
de entonces, no ha cesado de descender y lleg6 a valores negativos en noviembre
de 2014. EI ultimo dato disponible corresponde a febrero de 2015, cuando la tasa de
politica monetaria correspondia a un -0,04%.

La inflacién francesa no habia tenido variaciones importantes en los Ultimos afios.
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En 2011 alcanz6 su mayor valor con un 2,3%, mientras que en meses recientes,
descendid, llegando a su menor valor en enero de 2015 a un -0,37%, lo cual insinta
un riesgo de deflacién.

El tipo de cambio, en tanto, no habia variado notoriamente en la Ultima década. El
promedio de los Ultimos diez afios es de 0,75 euros por dolar estadounidense,
mientras que el promedio del dltimo afio es de 0,78 euros por doélar estadounidense.
Cabe destacar, sin embargo, que el tipo de cambio en febrero del presente afio fue
de 0, 88 euros por dolar estadounidense y en marzo llegé a 0,92.

La balanza comercial de Francia ha sido ligeramente negativa a lo largo de los afios.
A diferencia de lo que ocurrié en la mayoria de los paises de la zona, en el 2009 las
exportaciones e importaciones disminuyeron minimamente, para luego continuar
con la constante alza.

En 2014 las exportaciones fueron de US$ 778.284 billones y las importaciones de
US$ 812.905 billones. Se espera que para 2015 éstas sean de US$ 805.647
billones y de US$ 834.779 billones para 2016.

La tasa de desempleo, por ultimo, ha aumentado desde 2005. La menor tasa
detectada fue entre marzo y junio de 2011, cuando alcanz6 a un 9,1%, mientras que
en diciembre de 2014 ésta fue de un 10,4%. El ultimo dato disponible corresponde a
febrero de 2015, cuando la tasa de desempleo fue de un 10,2%.

Deuda Publica

La deuda publica de Francia crecié en US$ 8.761 millones en el tercer trimestre de
2014, llegando a un total de US$ 2.276.176 millones. Esta cifra supone que la deuda
alcanzé el 95,3% del PIB francés, mientras que en el trimestre anterior fue de
95,2%.

Al comparar la deuda de Francia en el tercer trimestre de 2014 con la del mismo
trimestre de 2013, vemos que la deuda anual se ha incrementado en US$ 107.495
millones.

Expectativas de Recuperaciéon del Crecimiento Econdémico aun 2%

Se espera que en el segundo semestre la tasa de crecimiento econdmico alcance
un nivel del 2% anual y se mantenga en esa magnitud el 2016.

Desde mediados de 2013 y hasta ahora, Francia ha estado rezagada respecto del
resto de la region, que también se ha expandido a un ritmo muy lento (0,9% anual),
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lo cual se explica por la carencia de reformas estructurales, que reducen los
incentivos a la inversion del sector privado.

A lo anterior se sumaba un clima hostil al sector privado, reflejado en politicas
publicas antagénicas al mercado. Algunos economistas criticos de la situacion
actual de la economia francesa sefialan que la economia necesita una sustancial
liberalizacion, conjuntamente con una reduccion del sector publico, pero no parece
gue haya voluntad politica para hacer los cambios necesarios y sustanciales de los
obstaculos que deprimen las expectativas de los consumidores y empresas,
restringiendo el gasto en bienes de capital y capex,

Un andlisis basado en el marco del “Potencial Shock Residuals” (PSR), de la
economia de Francia, sugiere que el rezago de la economia francesa en los
trimestres recientes muestra como causal una debilidad muy marcada en la
confianza de los agentes econémicos. Ese pesimismo de los agentes econémicos y
consumidores, puede reflejar un mal estructural, pero el andlisis concluye que aun
existiendo ese ambiente de pesimismo, el conjunto de fuerzas que promueven una
expansion mas rapida en la Zona Euro, puede impulsar el crecimiento econémico en
Francia. Asi es como los precios de la energia de materias primas méas bajos, una
moneda (euro) mas débil y la consolidacion fiscal mas lenta (concedida por la
Comision Europea a Francia), pueden incentivar un crecimiento mas rapido de la
economia francesa en 2015, especialmente a partir del segundo semestre. A lo
anterior, se agrega también el mejoramiento de las condiciones crediticias, derivado
del fortalecimiento de los bancos franceses y del QE del Banco Central Europeo,
gue se inicié en el primer trimestre de este afio y que generara liquidez monetaria
para el sistema financiero.

Una mirada mas en detalle, respecto a las fuerzas en juego en el primer semestre
de este afio identifican:

A) al euro, que fue un elemento de retardo al crecimiento el afio pasado, pero que
la significativa depreciacion de los ultimos meses convertird en una contribucion
positiva al crecimiento econémico de Francia, de acuerdo al modelo PSR en el
periodo 2015-2016.

B) la baja de precios del petroleo tendra un efecto méas pronunciado que lo anterior
en el crecimiento, especialmente de 2015.

C) La consolidacion fiscal o reduccion del déficit fiscal hacia un 3%. Actualmente es
un 4,2% para 2015, y constituird un elemento de freno menor que en el pasado
reciente.

D) Las condiciones monetarias se han vuelto mas favorables y el crecimiento del
crédito se ha acelerado a un 3,5% en el cuarto trimestre del afio pasado.
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Se estima, adicionalmente, que el sentimiento de pesimismo econdémico puede
empezar a desvanecerse, a medida que el “Pacto de Responsabilidad” y la “ley
Macron” alcancen un cierto impacto el presente afio, asi como el recorte de
contribuciones sociales de 10 mil millones de euros y la rebaja tributaria de 20 mil
millones de euros empiecen a mejorar el mercado laboral.

En sintesis, se estima que un analisis de PSR model para la economia francesa
confirma que la actividad econémica se podria dinamizar en un 1,8% este afio. Se
espera que la economia francesa crezca un 1% q/q en el primer trimestre de este
afio y de un 1,5% en el segundo trimestre, seguido de un crecimiento de 2% en el
segundo semestre.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

El World Economic Forum (WEF) posiciona a Francia en el puesto numero 23 en el
Ranking de Competitividad Mundial. Ademas de esto, indica que el pais se
encuentra en una etapa impulsada por la innovacion, junto con otros 36 paises.

Francia mantiene su puesto en el lugar 23 tras haber caido por cuatro afios
consecutivos. El gobierno se ha comprometido con un “shock competitivo” que
incluye medidas que impulsan los negocios, incluyendo una simplificacion de
procedimientos administrativos para lograr un mayor crecimiento y disminuir el
desempleo.

Tradicionalmente, el mercado laboral ha sido uno de los &mbitos dificultosos de
Francia, pero en el transcurso del afio Francia ha logrado subir 10 puestos en este
punto, llegando al lugar 61. Esto, gracias a una mejor flexibilidad, la cual, al igual
gue el mercado laboral, aun permanece como un desafio.

En contraste, la situacion fiscal continla deteriorandose, llegando hasta el puesto
namero 82, bajando nueve puestos.

De todas formas, el pais mantiene diversas ventajas competitivas, entre las cuales
se encuentran la infraestructura, calidad y cantidad de educacién en todos los
niveles y el alto grado de adopcién tecnoldgica. Por Gltimo, cabe mencionar que
Francia cuenta con una cultura de negocios altamente profesional y sofisticada

En cuanto al riesgo de Francia, tanto Moody’s como Fitch y Standard & Poors
califican al pais como estable, entregando una puntuacion de Aal, AA y AA+
respectivamente.

La Fundacion Heritage, en tanto, posiciona a Francia en el puesto 73 en el Ranking
Mundial de Libertad Econdmica. Su puntaje le permite posicionarse por sobre el
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promedio mundial, pero por debajo del promedio de su region. En cuanto al puntaje
que Francia obtuvo en el ranking anterior, éste disminuyd debido a una importante
caida en la habilidad del gobierno para administrar el gasto, en la libertad laboral y
en la libertad fiscal. Cabe mencionar, ademas, que se detect6 una leve mejora en
los @mbitos de libre de corrupcion, libertad de negocios, libertad monetaria y libertad
comercial. Mientras que los derechos de propiedad, la libertad de inversion y la
libertad financiera no presentaron cambios.

Reformas Macron: Ley por el Crecimiento, la Actividad y la Igualdad de
Oportunidades

La iniciativa Macron contempla un conjunto de cambios cuyos objetivos se enfocan
en liberalizar la economia francesa. El gobierno decidié aprobarla sin tramite
parlamentario, con un importante rechazo, tanto de la derecha como de la izquierda,
y sin contar con los votos en la Asamblea.

A grandes rasgos, la izquierda critica el texto de la ley por ser extremadamente
liberal, mientras que la derecha la juzga diciendo que no aportara un crecimiento
significativo a la economia francesa, porque no es suficientemente profunda.

Con este golpe de autoridad, el primer ministro francés, Manuel Valls, ha puesto
publicamente en evidencia la inestabilidad del Gobierno y afronta duras criticas por
usar un recurso considerado poco democratico por muchos.

La nueva Ley Macron, nombre que hace alusiébn a su creador, el ministro de
economia, Emmanuel Macron, fue aprobada a través de un procedimiento similar a
una mocion de confianza ante la fragilidad parlamentaria del Ejecutivo. Esto significa
gue la ley se considera aprobada salvo si se presenta una mocion de censura
dentro de las 24 horas siguientes y se vota en un maximo de 48 horas.

“Nada nos hara renunciar, nada nos hara dar marcha atras”, declaré Valls cuando
dio a conocer que utilizaria esta herramienta constitucional por “el interés general”.

La ley contempla iniciativas para ampliar de cinco a doce los domingos en que los
comercios pueden abrir en las zonas turisticas, la desregularizacién de ciertas
profesiones como los notarios o la liberalizaciébn de sectores como el transporte
publico en autobls y aeropuertos. La norma contempla 202 puntos y ha sido
sometida a mas de 3.000 enmiendas. El Ministro de Economia defiende esta ley
declarando que impulsa el crecimiento, la actividad y la igualdad de oportunidades
para Francia.
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Triunfo electoral de la Centro Derecha en las Elecciones Locales Francesas

Los resultados electorales sugieren, como lo ha llamado The Economist, un menage
a trois, en lugar de uno a deux, como era la tradicion politica.

La centro derecha (UMP) de Nicolas Sarkozy, obtuvo un triunfo con el 38% de los
votos y gand 67 de los 98 departamentos. El National Front (FN) de extrema
derecha obtuvo también una buena votacibn de 22%, sin controlar ningdn
departamento y el Partido Socialista de Hollande llegé a un 26% de la votacion, lo
cual significa una fuerte derrota.

La reforma econdmica liberal del presidente Hollande estd empezando a dar buenos
resultados econdémicos y a ganar credibilidad afuera de Europa, pero el precio
politico dentro de Francia es alto.

La derrota del domingo 30 de marzo ha aumentado las divisiones ideoldgicas en la
izquierda y la critica a la reforma econdmica de Hollande y Valls. Sin embargo, el
Presidente ha dicho que retendra al primer ministro Valls y continuara la senda de
las reformas.

Por otra parte, se aleja la posibilidad de ganar un nuevo periodo presidencial el
2017, para el Presidente Hollande.

La derrota del socialismo francés, en marzo, sigue a otras dos anteriores: las
parlamentarias de Europa y las municipales del afio pasado.

De acuerdo al primer ministro, la economia francesa no atraviesa por un buen
periodo, por lo que le aconsej6é a los candidatos del PS gue evitaran mencionar la
economia en sus discursos, con el fin de alejar la atencién de ese tema.

Europa ha vuelto a apoyar a Francia y su lento ajuste econémico, lo cual se puede
apreciar en que Paris tendra hasta el afio 2017 para reducir su déficit. Para
disminuir el saldo negativo, Valls aprob6 la controvertida Ley Macron, su principal
proyecto econdmico. Esta ley gener6 un gran descontento en las filas socialistas, lo
cual fue reforzado gracias a la aprobacién de la ley a través de un decretazo. La Ley
Macron es un sustituto parcial y modesto de las reformas estructurales que la
economia de Francia tiene pendientes.

Relacion con Chile

El 8 de noviembre del 2002 Chile firm6 un Tratado de Libre Comercio con la Unién
Europea, el cual entr6 en vigencia el primero de febrero del afio siguiente.
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Ademdas de esto, tanto Chile como Francia forman parte de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) y de la Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual (OMPI).

De acuerdo a los indicadores de comercio exterior del Banco Central de Chile, las
exportaciones de Chile hacia Francia han experimentado una fuerte caida en los
Ultimos afios. En el 2014 las exportaciones fueron de US$ 1.202,4 millones.

Los principales productos que Chile exporta hacia Francia son catodos y secciones
de catodos de cobre refinado, pasta quimica de madera y salmones del Atlantico y
del Danubio.

Por otro lado, las importaciones desde Francia hacia Chile presentan una constante
tendencia al alza con una leve disminucién en el 2009 debido a la crisis econdmica.
En el 2014 las importaciones fueron de US$ 1.553,4 millones.

Los principales productos que Chile importa desde Francia son automéviles de
turismo, furgones y perfumes y aguas de tocador.

La inversion directa acumulada que Francia ha realizado en Chile, en tanto,
asciende a US$ 1.725 millones a junio del 2014. El 36% de esta inversion se ha
destinado al sector de Electricidad, Gas y Agua, un 9,2% a Comercio y un 9% a
Alimentos, Bebidas y Tabaco.

Por otro lado, la inversion chilena en Francia es de US$ 385 millones, lo que
corresponde al 17,8% de la inversion realizada por Chile en la Unién Europea.

La inversion directa acumulada de Chile en la Unién Europea fue de US$ 2.164
millones, de los cuales el 62,2% fue destinado a la Industria, un 37,6% a Servicios y
s6lo un 0,2% al sector de Mineria.

Concluyendo, Francia no se encuentra en una buena situacion econémica, lo cual
se puede apreciar gracias a su baja variacion en el PIB y al aumento en el
desempleo. A esto se le suma el descontento politico que se gener6 a partir de la
aprobacion no democratica de la Ley Macron, el cual deja relucir la inestabilidad en
la que se desenvuelve el pais en la actualidad. Aun asi, las proyecciones indican
gue la situacion mejorara para Francia, pero se debe considerar que éstas estan
sujetas a coOmo varie el escenario politico.
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Cuadro N° 1

Indicadores Economicos

IﬁFrancia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p
PIB Real (var %) 0.2 2,9 2,0 21 03 03 0,4 13 21
Demanda Interna {var %) 0,3 -2,5 19 2,0 03 0,3 0,6 0,6 1,2
onsumo Privado (var %) 2,8 -1,4 11 18 14 0,7 0,5 0,2 0,6
Inversion (var %) 0,7 -9,0 1,9 2,1 0,4 -0,8 -1,7 1,1 1,4
Inversion (% PIB) 241 213 219 232 227 20 21 218 21,7
alanza Comerdial (bill USS) -36736,0 -45637,0 -49116,0 -48315,0 -30262,0 -27278,0 346210 -29132,0 -21889
Exportaciones {bill USS) 711498,0 633405,0 687787,0 736472,0 745041,0 762693,0 778284,0 805647,0 844966
Importaciones (bill USS) 748234,0 679042,0 736903,0 784787,0 775303,0 789971,0 812905,0 8347790 866855
uenta Corriente (% del PIB) -1,7 -1,3 1,3 1,7 21 -1,3 1,4 -1,0 0,7
Inflacion (%dic/dic) 0,7 11 18 23 1,2 07 03 08 12
Deuda PublicaBruta (% del PB) | 670 780 80,8 844 887 918 953 97,7 98,9
alance Fiscal {% del PIB) 39 54 56 45 38 28 44 43 3,8

Fuente: FMI, JP Morgan,

OECD Statistics, Eurostat
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Grafico N° 2
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Cuadro N° 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Aal AA AA+

Fuente: Moody's, Standard & Poor's y Fitch
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Grafico N° 5

Balance Estructural (% PIB)
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Gréfico N° 6
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2,5

7N
v .

- AN

0,5

0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= |nflacion anual (%var)

Fuente: Global Rates

11



Economia Internacional
al Instante

N° 811 17 de abril de 2015

Gréfico N° 7
Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N° 8

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)

-1,5

M Cuenta Corriente (%PIB)

Fuente: FMI

12



Economia Internacional
al Instante

N° 811 17 de abril de 2015
Gréafico N° 9
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Gréfico N° 10
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Grafico N° 11

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversion
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Gréafico N° 12

Exportaciones e Importaciones de Chile a Francia
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Grafico N° 13

Inversion (%PIB)
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Grafico N° 14

Inversion de capitales de Francia en Chile segun sector 1974-2012
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Fuente: CIE
Nota: la inversién directa acumulada a junio del 2014 es de US$ 1.725 millones.

15



Economia Internacional
al Instante

N° 811 17 de abril de 2015

Grafico N° 15

Inversidn de capitales de Chile en Francia segun Sector 1990-2013
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Fuente: DIRECON
Nota: la inversién directa acumulada a junio del 2014 asciende a US$ 385 millones.
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