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Macron: lo facil queda atras

Miguel Jiménez

Diario Expansién (Espafa)

Tras las elecciones presidenciales en Francia se elimina un componente de incertidumbre para Europa,
dado el fuerte sesgo antieuropeista (por decirlo suavemente) de algunos de los candidatos en liza. Sin
embargo, se abren otras muchas incognitas que pueden hacer pensar que lo mas facil para el presidente
Emmanuel Macron es haber llegado hasta aqui, y que los grandes retos estan por delante.

En la vertiente politica, Macron tiene ante si la necesidad de asegurarse una mayoria parlamentaria en las
elecciones de junio, lo que no va a resultar facil dada la falta de un aparato rodado para competir en
muchas circunscripciones. La tradicion dice que los franceses tienden a dar mayorias a sus presidentes
recién elegidos, y que En Marche presentara caras nuevas en casi todo el pais, algo muy del gusto del
votante europeo en los tiempos que corren. Pero con la fragmentacion del voto, pueden llegar tres o cuatro
candidatos a la segunda ronda en muchas circunscripciones, lo que hara mas dificil el objetivo. Una
cohabitacion (otra tradicion francesa) quizas sera necesaria, probablemente con el partido republicano, lo
que hara que el nuevo presidente tenga que negociar todas sus politicas.

El segundo reto es el econdmico. Las reformas estructurales no son tradicion francesa, y han sido muy
escasas en las ultimas décadas. Uno de los pocos intentos ha sido, precisamente, la Ley Macron. Francia
no ha sufrido la dureza de la crisis como si lo han hecho los paises periféricos, y tiene una economia
resistente, probablemente por la calidad de su sistema educativo y la solidez de sus instituciones. Pero en
los ultimos afios se ha quedado por detras de Alemania en términos de competitividad y crecimiento,
posiblemente lastrada por uno de los mayores y no mas eficientes sectores publicos del mundo, que tiene
que ser financiado con niveles impositivos también muy elevados. Macron parece ser consciente y ha
prometido contener el déficit publico (ha sido el unico candidato en hacerlo), pero los detalles de su
programa electoral son mucho mas minuciosos en las promesas de gasto que en como financiarlo.

Una piedra de toque importante sera la reforma del mercado laboral, que ha pedido ya esta semana con
insistencia la patronal francesa, y que algun consejero de Macron ha sugerido como una de las primeras
medidas a afrontar. Pero los sindicatos tienen experiencia en combatirlas, y no parecen dispuestos a
conceder a Macron una tregua de cortesia, a lo que se une la renovada fuerza del partido de Mélenchon.
Este sera posiblemente el debate econdmico del otofio francés.

Por ultimo, la politica europea sera otra fuente de dificultades para el nuevo presidente francés, a pesar de
que esta semana Macron ha sido saludado poco menos que como el salvador de Europa. Una mayor
integracion de la Union Europea en temas de seguridad, tanto interna como externa, esta en la mente de
todos, pero los puntos de friccién surgiran en torno a las propuestas y ritmos de avance para una mayor
integracion de la eurozona.

El nuevo mandatario galo esté a favor de completar la uniéon bancaria y de la emision de eurobonos por un
Tesoro europeo, que lleve a cabo una politica fiscal comun, una propuesta ya lanzada hace tiempo, entre
muchos otros, por el gobernador del Banco de Francia. El tema es complejo y tiene muchas variantes pero,
en lo sustancial, la idea de los eurobonos no tiene mucho recorrido actualmente en Alemania, y por algo
desde hace ya tiempo ha desaparecido de los comunicados de las cumbres europeas. Muchos esperan que
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el pais germano cambie de postura tras sus elecciones en septiembre, sobre todo si el SPD tiene un rol
mas importante en el nuevo gobierno, pero esto parecen mas deseos que una posibilidad real. Una de las
heridas que ha dejado la crisis es la mutua desconfianza entre los paises de la eurozona, y en este sentido
todo lo que suene a transferencias fiscales permanentes entre paises europeos (y los eurobonos lo son en
potencia) es claramente rechazado por buena parte de la poblacion alemana.

La confianza mutua se puede reconstruir poco a poco, conforme se asiente la recuperacion y se reduzcan
los desequilibrios. Pero no olvidemos que dentro de cinco afios volvera a haber elecciones.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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