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1. INTRODUCCION

En el articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) se establece
el procedimiento de déficit excesivo (PDE). Este procedimiento se desarrolla en el
Reglamento (CE) n.° 1467/97 relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento de
déficit excesivo', que forma parte del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). En el
Reglamento (UE) n.° 473/2013% se establecen disposiciones especificas para los Estados
miembros de la zona del euro en el marco del PDE.

De conformidad con el articulo 126, apartado 2, del TFUE, la Comision debe supervisar la
observancia de la disciplina presupuestaria atendiendo a los dos criterios siguientes: a) si la
proporcién entre el déficit publico previsto o efectivo y el producto interior bruto (PIB)
sobrepasa el valor de referencia del 3% (a menos que la proporcion haya descendido
substancial y continuamente y llegado a un nivel que se aproxime al valor de referencia, o el
valor de referencia se sobrepase solo excepcional y temporalmente y la proporciéon se
mantenga proxima al valor de referencia); y b) si la proporcion entre la deuda publica y el
PIB rebasa el valor de referencia del 60 % (a menos que la proporcion disminuya de manera
suficiente y se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor de referencia)®.

El articulo 126, apartado 3, del TFUE establece que, si un Estado miembro no cumple los
requisitos de uno de estos dos criterios o de ambos, la Comisién debe elaborar un informe. En

! DO L 209 de2.8.1997, p. 6. El presente informe también contempla las «Condiciones de aplicacién del

Pacto de Estabilidad y Crecimiento y las directrices sobre el formato y el contenido de los programas de
estabilidad y de convergencia», adoptadas por el Comité Econdmico y Financiero el 5 de julio de 2016;
vease
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_es.
2 Reglamento (UE) n.° 473/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre
disposiciones comunes para el seguimiento y la evaluacién de los proyectos de planes presupuestarios y para
la correccién del déficit excesivo de los Estados miembros de la zona del euro (DO L 140 de 27.5.2013, p.
11).
Los conceptos «disminuya de manera suficiente» y «ritmo satisfactorio» se definen en el articulo 2,
apartado 1 bis, del Reglamento (CE) n.° 1467/97, y se entiende que se cumplen cuando «la diferencia [de la
ratio de deuda] con respecto al valor de referencia haya disminuido en los tres afios anteriores a un ritmo
medio de una veinteava parte al afio como referencia». A continuacion el Reglamento dispone que «[e]l
requisito correspondiente al criterio de la deuda también se considerard cumplido si las previsiones
presupuestarias de la Comisién indican que la reduccién exigida del diferencial se producira en el periodo de
tres afios que comprende los dos afios siguientes al Gltimo afio respecto del cual se dispone de datos». El
Reglamento (CE) n.° 1467/97 prosigue estableciendo que debe tenerse en cuenta «la influencia del ciclo en
el ritmo de reduccién de la deuda». Estos elementos se han traducido en un valor de referencia para la
reduccion de la deuda, tal como se establece en el codigo de conducta del PEC y que ha sido refrendado por
el Consejo. El cumplimiento del valor de referencia de la deuda se evalla basandose en tres criterios: el
retrospectivo, el prospectivo y el del valor de referencia para la reduccion de la deuda corregido para tener
en cuenta el efecto del ciclo.



https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_es

este informe también se debe tener «en cuenta si el déficit publico supera los gastos publicos
de inversidn, asi como todos los demas factores pertinentes, incluida la situacién econémica y
presupuestaria a medio plazo del Estado miembro».

En el presente informe, que constituye la primera fase del PDE, se analiza si Francia ha
cumplido los criterio de déficit y de deuda del Tratado, teniendo debidamente en cuenta el
contexto econdémico y otros factores pertinentes.

Los datos notificados por las autoridades francesas el 29 de marzo de 2019 y posteriormente
validados por Eurostat® muestran que el déficit de las administraciones publicas alcanzo el
2,5 % del PIB en 2018 y que la deuda se situd en el 98,4 % del PIB, por encima del valor de
referencia del 60 % del PIB establecido en el Tratado. En la notificacion se estimaba un
déficit del 3,1 % del PIB y una ratio de deuda del 98,9 % del PIB para 2019. El Programa de
Estabilidad de Francia de 2019 («el Programa de Estabilidad»), que la Comision recibio el 26
de abril de 2019, confirmé dichas estimaciones. El Programa de Estabilidad contempla que el
déficit se situe por debajo del 3 % del PIB en 2020. Las previsiones de la primavera de 2019
de la Comision, publicadas el 7 de mayo de 2019, confirman estos célculos.

El articulo 2, apartado 1 bis, del Reglamento (CE) n.° 1467/97 establece que los Estados
miembros que fuesen objeto de un PDE el 8 de noviembre de 2011 se benefician de un
periodo transitorio de tres afios a partir del afio siguiente a la correccion del déficit excesivo,
durante los cuales se espera que realicen suficientes progresos para el cumplimiento del valor
de referencia para la reduccién de la deuda. En el caso de Francia, el periodo transitorio
abarca los afios 2018-2020 (es decir, tres afios después de la correccion del déficit excesiva®).
Las «Condiciones de aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y las directrices sobre
el formato y el contenido de los programas de estabilidad y de convergencia», de 15 de mayo
de 2017, detallan como se define y evalla el requisito del saldo estructural. Definen, en
concreto, el ajuste estructural lineal minimo del saldo estructural («cMLSA», por sus siglas en
inglés), que garantiza que el valor de referencia para la reduccion de la deuda se cumpla al
final del periodo transitorio. Los datos notificados muestran que Francia no realiz6 progresos
suficientes hacia el cumplimiento del valor de referencia para la reduccion de la deuda en
2018 (véase el cuadro 1), pues la diferencia con respecto al MSLA exigido es de 0,5 puntos
porcentuales del PIB. Segun las previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién, no se
espera que Francia progrese lo suficiente hacia el cumplimiento del valor de referencia para
la reduccion de la deuda en 2019 y 2020, ya que se prevé que el esfuerzo estructural se
mantenga en el 0,0 % del PIB en ambos afios, en comparacion con el MSLA exigido del
0,9 % vy el 1,8 % del PIB, respectivamente.

* En virtud del Reglamento (CE) n.° 479/2009, los Estados miembros deben notificar a la Comisién los

déficits pablicos y los niveles de deuda publica previstos y reales dos veces al afio. La notificacion mas

reciente de Francia puede consultarse en: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-

2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e

Comunicado de prensa de Eurostat n.c 67/2019:

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-

4fffe7bcdfad.

®  Decision 2018/924/UE del Consejo, de 22 de junio de 2018, por la que se deroga la Decisién 2009/414/CE
relativa a la existencia de un déficit excesivo en Francia (DO L 164 de 29.6.2018, p. 44). Todos los
documentos relacionados con el PDE aplicado a Francia pueden consultarse en:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-
procedure/closed-excessive-deficit-procedures/france_es.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/closed-excessive-deficit-procedures/france_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/closed-excessive-deficit-procedures/france_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/closed-excessive-deficit-procedures/france_es

Los progresos insuficientes de Francia en el cumplimiento del valor de referencia para la
reduccién de la deuda en 2018 y el déficit previsto para 2019 son prueba indiciaria de un
déficit excesivo a efectos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, antes de considerar, sin
embargo, todos los factores que se exponen a continuacion.

Es por esto que la Comisién ha elaborado este informe para evaluar globalmente los
progresos insuficientes hacia el cumplimiento del valor de referencia para la reduccién de la
deuda y la infracciéon prevista del valor de referencia del 3 % del PIB establecido en el
Tratado y examinar si esta justificada la activacion de un PDE una vez se hayan tenido en
cuenta todos los factores pertinentes. En la seccion 2 del informe se examina el criterio de
déficit. En la seccion 3 se examina el criterio de deuda. En la seccion 4 se trata la inversion
publica y otros factores pertinentes, incluida la evaluacion del cumplimiento de la trayectoria
de ajuste necesaria hacia el objetivo presupuestario a medio plazo («OMP»). El presente
informe tiene en cuenta las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision.

Cuadro 1. Deuda y déficit de las administraciones publicas (en % del PIB)

2019 2020
2015 2016 2017 2018 COM PE COM °E

Criteriode|Saldo delas 36 35 28 25 31 3.1 2.2 2,0
déficit administraciones pablicas

Deuda brutade las 95,6 98,0 98,4 98,4 99,0 98,9 98,9 98,7

administraciones pablicas
Criterio def———
deuda Variacion del saldo 02 00 01 02 00 02 00 01

estructural ' ' ' ' ' ' ' '

MLSA exigido n.r. n.r. n.r. 0,7 0,9 0,8 1,8 1,4
Fuente: Programa de Estabilidad de 2019 (PE) y previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién (COM)

2. CRITERIO DE DEFICIT

Francia registré un déficit global del 2,5 % del PIB en 2018. Segln las previsiones de la
primavera de 2019 de la Comision y de las estimaciones del Programa de Estabilidad, se
espera que el déficit global de las administraciones publicas de Francia en 2019 aumente al
3,1 % del PIB, con lo que rebasaria el valor de referencia del 3 % del PIB establecido en el
Tratado. Aunque supere el 3% del PIB, se prevé que el déficit de las administraciones
publicas se mantenga préximo al valor de referencia del Tratado.

Al mismo tiempo, el exceso respecto del valor de referencia del Tratado no tiene carécter
excepcional, ya que no resulta de un acontecimiento inhabitual ni de una recesion economica
grave a efectos del Tratado y del PEC. Las previsiones de la primavera de la Comision
contemplan un crecimiento del PIB real del 1,3 % en 2019 (0,3 puntos porcentuales por
debajo del afio anterior) y del 1,5 % en 2020 (sin ajuste de calendario), y se prevé que la
brecha de produccion sea cada vez més positiva.

El exceso respecto del valor de referencia del 3 % del PIB es temporal a efectos del Tratado y
del PEC. En particular, tanto el Programa de Estabilidad como las previsiones de la
primavera de 2019 de la Comision estiman que el déficit se volvera a situar por debajo del
valor de referencia en 2020. Para 2020, el Programa de Estabilidad preve un déficit del 2,0 %
del PIB, mientras que, segun las previsiones de la Comision, el déficit se situara en el 2,2 %
del PIB. La diferencia entre las dos previsiones obedece, esencialmente, a la hipotesis
habitual de mantenimiento de las politicas en que se basan las previsiones de la Comision. En



concreto, las previsiones de la Comision para 2020 no tienen en cuenta los ahorros derivados
de la indexacién a la baja de las pensiones, ya que esta medida fue anulada por el Consejo
Constitucional francés a finales de 2018. En relacidn con los ultimos afios abarcados por el
Programa de Estabilidad, se prevé que el déficit sea del 1,6 % y el 1,2 % del PIB en 2021 y
2022 respectivamente.

En resumen, el déficit previsto para 2019 se mantiene cerca, aunque por encima, del valor de
referencia del 3 % del PIB establecido en el Tratado. El exceso no se considera excepcional,
pero si temporal, a efectos del Tratado y del PEC. Por lo tanto, el andlisis apunta a que, a
primera vista, el criterio de déficit a efectos del Tratado y el Reglamento (CE) n.° 1467/97 no
se cumple a la luz de los datos del Programa de Estabilidad y las previsiones de la primavera
de 2019 de la Comision, si bien se tienen debidamente en cuenta todos los factores
pertinentes que se exponen a continuacion.

3. CRITERIO DE DEUDA

En 2018, la ratio deuda publica / PIB se estabilizo en el 98,4 %. El efecto de incremento de la
deuda derivado del déficit primario global y los gastos de intereses se vio compensado
principalmente por el crecimiento del PIB real y por el aumento del deflactor del PIB, tanto a
través del efecto denominador, como del efecto de reduccion marginal de la deuda por los
ajustes stock-flujo.

Las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision contemplan un aumento del PIB
hasta el 99,0 % en 2019 por el deterioro del saldo primario. A pesar de ello, se prevé que se
incremente el efecto de reduccion de la deuda derivado del efecto de bola de nieve como
consecuencia del aumento del crecimiento del PIB nominal, mientras que los pagos de
intereses deberian tocar fondo. Se espera que los ajustes stock-flujo sean muy ligeramente
positivos.

Segln las previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién, la ratio de deuda publica
disminuird minimamente en 2020, hasta el 98,9 % del PIB, debido a la reduccion continua de
la deuda por el efecto de bola de nieve, lo que se ve casi totalmente compensado por la
presion al alza derivada del saldo primario, si bien algo inferior a la de afios anteriores, y de
los ajustes stock-flujo.

Las previsiones de deuda que incluye el Programa de Estabilidad se ajustan en lineas
generales a las de la Comisién. Se prevé que la ratio de deuda aumente hasta el 98,9 % del
PIB a finales de 2019, antes de disminuir hasta el 98,7 % del PIB en 2020. La diferencia con
respecto a la prevision de la Comision, basada en una hipotesis en que no varian las politicas,
es fruto, principalmente, de que el Programa de Estabilidad contempla un déficit global
inferior para 2020, partiendo de hipoétesis de crecimiento del PIB nominal muy similares.

Tras la derogacion del PDE en junio de 2018, Francia esta sujeta a un periodo transitorio de
tres afios durante el cual debe garantizar avances suficientes hacia el cumplimiento del valor
de referencia para la reduccion de la deuda. Este periodo transitorio se inicié en 2018 y
finalizara en 2020. Para garantizar progresos continuos y efectivos hacia el cumplimiento
durante el periodo transitorio, los Estados miembros deben respetar simultaneamente las dos
condiciones siguientes:

a. en primer lugar, el ajuste estructural anual no debe desviarse en mas de un
0,25 % del PIB respecto del MLSA, garantizandose de este modo que el valor



de referencia para la reduccion de la deuda se cumpla al final del periodo
transitorio;

b. en segundo lugar, durante la totalidad del periodo transitorio, el ajuste
estructural anual restante no debe superar el 0,75 % del PIB (a menos que la
primera condicion conlleve un esfuerzo anual superior al 0,75 % del PIB).

Los datos notificados muestran que Francia no realizd progresos suficientes hacia el
cumplimiento del valor de referencia para la reduccion de la deuda en 2018 (véase el cuadro
1), pues la diferencia con respecto al MSLA fue del 0,5 % del PIB, y no se prevé que vaya a
realizarlos en 2019 y 2020. Segun la Comision, se prevé que el saldo estructural apenas
variara en 2019, por lo que no llegara a la mejora exigida del 0,9 % del PIB en el marco del
MLSA. Para 2020, también se prevé que el saldo estructural se mantenga en gran medida
estable, lo que implicaria una desviacion considerable respecto de la mejora exigida del 1,8 %
del PIB en el marco del MLSA. Las desviaciones previstas superan en todos los afos el
0,25 % del PIB, y el ajuste estructural anual restante excede en todo momento el 0,75 % del
PIB durante el periodo transitorio. Por consiguiente, Francia superaria el margen de maniobra
contemplado en la norma.

Segun el escenario incluido en el Programa de Estabilidad, tampoco se garantizarian
progresos suficientes hacia el cumplimiento del valor de referencia para la reduccién de la
deuda a partir de 2019, ya que se prevé que los esfuerzos estructurales recalculados no
alcancen las mejoras exigidas en el marco del MLSA (un 0,6 % del PIB en 2019 y un 1,3 %
del PIB en 2020). EI menor esfuerzo estructural previsto por la Comisién para 2019 se debe
principalmente al distinto tratamiento de dos medidas por considerar que tienen o no caracter
puntual, con un efecto total de aproximadamente el 0,1 % del PIB. En concreto, las
previsiones de la primavera de 2019 de la Comisidn consideran puntual el aumento del quinto
tramo del impuesto de sociedades, si bien no considera puntual el cambio en la
contabilizacién de las ventas de licencias de emision por ondas hertzianas.



Cuadro 2: Evolucion de la deuda

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PE COM PE
Ratio de deuda publica bruta 95,6 98,0 98,4 98,4 99,0 98,9 98,9 98,7
Variacién de la ratio de deuda ° (1 = 07 24 05 00 0.6 05 01 02
2+3+4)
Contribuciones:
* Saldo primario (2) 1,6 1,7 1,0 0,8 15 15 0,5 0,5
* Efecto de «bola de nieve» (3) -0,1 0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1
del cual:
Gastos de intereses 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6 15 1,6 15
Crecimiento real del PIB -1,0 -1,1 -2,1 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -1.4
Inflacion (deflactor del PIB) -1,1 -0,4 -0,5 -0,9 -1,3 -1,1 -1,2 -1,1
* Ajuste stock-flujo (4) -0,8 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,4 0,4
Notas:

" En porcentaje del PIB.
P La variacion de la ratio de deuda bruta puede descomponerse de la manera siguiente:
D‘_D“—PD‘.{DH*M +i

YooYy . Yool ) Y,

t es un subindice de tiempo; D, PD, Y y SF representan, respectivamente, el nivel de deuda publica, el déficit
primario, el PIB nominal y el ajuste stock-flujo; mientras que i ey representan el coste medio de la deuda y el
crecimiento nominal del PIB. La parte entre paréntesis representa el efecto de «bola de nieve», que mide el efecto
combinado de los gastos de intereses y el crecimiento ecomdémico sobre la ratio de deuda.

Fuente: Programa de Estabilidad de 2019 (PE) y previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién (COM)

Del mismo modo, el menor esfuerzo presupuestario (0,1 puntos porcentuales) previsto por la
Comision para 2020 se debe a la hipdtesis habitual de mantenimiento de las politicas en que
se basan las previsiones de la Comision. En concreto, las previsiones de la primavera de 2019
de la Comision no tienen en cuenta los ahorros derivados de la indexacion a la baja de las
pensiones (que ascienden a 3 400 millones EUR), ya que esta medida fue anulada por el
Consejo Constitucional francés a finales de 2018. Si bien el Gobierno ha anunciado que se
conseguira ahorrar dicho importe, las medidas con las que se pretende lograrlo no son lo
suficientemente pormenorizadas en esta fase.

Por lo tanto, el andlisis apunta a que, a primera vista, no se cumple el criterio de deuda a
efectos del Tratado y el Reglamento (CE) n.° 1467/97 a la luz de los datos de ejecucion de
2018 y las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, asi como el Programa de
Estabilidad, si bien se tienen debidamente en cuenta todos los factores pertinentes que se
exponen a continuacion.

4, FACTORES PERTINENTES

El articulo 126, apartado 3, del TFUE establece que en el informe de la Comision «también
se tendra en cuenta si el déficit publico supera los gastos publicos de inversion, asi como
todos los demas factores pertinentes, incluida la situacién econémica y presupuestaria a
medio plazo del Estado miembro». Estos factores se aclaran con mas detalle en el articulo 2,
apartado 3, del Reglamento (CE) n.° 1467/97, que también dispone que debe prestarse debida
consideracion a «cualquier otro factor que, en opinion del Estado miembro de que se trate,
sea pertinente para evaluar globalmente la observancia de los criterios en materia de déficit y
deuda y que el Estado miembro haya puesto en conocimiento del Consejo y de la Comision».



Al evaluar el cumplimiento sobre la base del criterio de déficit, si la proporcion entre la
deuda publica y el PIB rebasa el valor de referencia, los factores pertinentes solo se tendran
en cuenta en las etapas conducentes a la adopcidn de una decision relativa a la existencia de
un déficit excesivo, si se cumple plenamente la doble condicion del principio general, a saber,
que, antes de tomar en consideracion los factores pertinentes, el déficit de las
administraciones publicas se mantenga cercano al valor de referencia y que la superacion de
dicho valor tenga carécter temporal.

En caso de incumplimiento aparente del criterio de deuda, queda especialmente justificado
realizar un andlisis de los factores pertinentes, dado que la evolucion de la deuda se ve
influida en mayor medida por factores ajenos al control del Gobierno que en el caso del
criterio de déficit. Este aspecto se reconoce en el articulo 2, apartado 4, del Reglamento (CE)
n.. 1467/97, que establece que se tendran en cuenta los factores pertinentes a la hora de
evaluar el cumplimiento del criterio de deuda, independientemente de la magnitud de la
infraccion. A este respecto, deben considerarse (y se han considerado anteriormente) al
menos los tres aspectos principales siguientes a la hora de evaluar el cumplimiento del
criterio de deuda, habida cuenta de su efecto en la evolucion y la sostenibilidad de la deuda:

1. Cumplimiento del OMP o la trayectoria de ajuste hacia dicho objetivo, lo que, en
principio, permite garantizar la sostenibilidad o un progreso rapido hacia la
sostenibilidad en circunstancias macroeconémicas normales. Dado que los OMP
especificos de cada pais tienen en cuenta, por su propia naturaleza, el nivel de deuda y
los pasivos implicitos, el cumplimiento del OMP o la trayectoria de ajuste hacia dicho
objetivo debe garantizar la convergencia de las ratios de deuda hacia niveles
prudentes, al menos a medio plazo.

2. Reformas estructurales, ya aplicadas o detalladas en un plan de reformas estructurales,
que se espera que aumenten la sostenibilidad a medio plazo por medio de su efecto en
el crecimiento, contribuyendo asi a situar la ratio deuda/PIB en una trayectoria
descendente satisfactoria. En general, es de esperar que se respete el OMP (o la
trayectoria de ajuste hacia dicho objetivo) y que se apliquen reformas estructurales (en
el contexto del Semestre Europeo) en condiciones econémicas normales, lo que
situard la evolucion de la deuda en una trayectoria sostenible gracias al efecto
combinado sobre el propio nivel de la deuda (mediante la consecucion de una
situacion presupuestaria sélida de cara al OMP) y sobre el crecimiento econdémico
(mediante las reformas).

3. Condiciones macroecondmicas desfavorables y, en particular, una inflacion baja, que
pueden poner trabas a la reduccion de la ratio deuda/PIB vy dificultar notablemente el
cumplimiento de las disposiciones del PEC. Un entorno de inflacion reducida
complica que un Estado miembro pueda cumplir el valor de referencia para la
reduccién de la deuda. En tales condiciones, el cumplimiento del OMP o de la
trayectoria de ajuste hacia dicho objetivo es un factor pertinente clave para evaluar el
cumplimiento del criterio de deuda.

En virtud de lo expuesto anteriormente, en las subsecciones siguientes se contemplan los
aspectos siguientes: 1) la situacion presupuestaria a medio plazo, incluida una evaluacién del
cumplimiento del ajuste exigido hacia el OMP y de la evolucion de la inversion publica; 2) la
evolucion de la situacién de la deuda puablica a medio plazo, su progresion y su
sostenibilidad; 3) la situacion econémica a medio plazo; 4) otros factores que la Comision
considera pertinentes; y 5) otros factores propuestos por el Estado miembro.



4.1. Situacion presupuestaria a medio plazo

Seguln la evaluacién ex post, en 2018 Francia cumplia en lineas generales la trayectoria de
ajuste necesaria hacia el OMP. Por lo que se refiere a 2019 y 2020, dado que existe un riesgo
de desviacion significativa respecto de la trayectoria de ajuste exigida hacia el OMP, se prevé
que el ajuste presupuestario no sera suficiente para cumplir los requisitos del componente
preventivo para Francia.

Saldo presupuestario global, saldo estructural y ajuste hacia el OMP
Saldo presupuestario global

El déficit global de Francia pasé del 2,8 % del PIB en 2017 al 2,5 % en 2018. La ratio
ingresos/PIB disminuyé en 0,1 puntos porcentuales del PIB, mientras que la ratio gastos/P1B
se redujo en 0,4 puntos porcentuales del PIB. Segun las previsiones de la primavera de 2019
de la Comision y las estimaciones del Programa de Estabilidad, se espera que el déficit de
Francia en 2019 aumente al 3,1 % del PIB. Para 2020, las previsiones de la primavera de la
Comision apuntan a que el déficit se reduciria al 2,2 % del PIB.

El aumento previsto del déficit global en 2019 comparado con 2018 se deriva del efecto
estadistico de la transformacion de la bonificacion fiscal para la competitividad y el empleo
(«CICE») en una reduccion permanente y directa de las cotizaciones sociales de los
empleadores, que representa alrededor del 0,9 % del PIB (véase la seccion 4.4). Este efecto se
considera una medida puntual, por lo que no tiene un efecto negativo en si mismo sobre la
orientacion de la politica presupuestaria prevista. Sin este efecto, el déficit global se situaria
enel 2,2 % del PIB.

OMP y saldo estructural

En su Programa de Estabilidad, Francia confirmé que su OMP se hallaba en el -0,4 % del
PIB. EI OMP parece ser lo suficientemente estricto dadas las condiciones econdmicas
imperantes, que se pueden caracterizar como normales, para garantizar el cumplimiento de la
norma en materia de deuda a medio y largo plazo. Segun el Programa de Estabilidad, Francia
no cuenta con alcanzar su OMP en 2022. Segun la informacién que figura en el Programa de
Estabilidad, el esfuerzo estructural recalculado previsto por Francia asciende al 0,2 %, el
0,1%, el 0,2% y el 0,3 % del PIB en 2019, 2020, 2021 y 2022 respectivamente. Segun las
previsiones de la primavera de 2019 de la Comisidn, el saldo estructural apenas cambiara en
2019 y 2020.

Cumplimiento del ajuste recomendado hacia el OMP

En 2017, se recomendd a Francia que garantizase que la tasa de crecimiento nominal del
gasto publico primario neto no superase el 1,2 % en 2018, lo que corresponde a un ajuste
estructural anual del 0,6 % del PIB. Segln los datos de ejecucién y las previsiones de la
Comision, el crecimiento del gasto publico primario, excluidas las medidas discrecionales
relativas a los ingresos y las medidas puntuales, super6 el valor de referencia para el gasto, lo
que dio lugar a una desviacion del 0,3 % del PIB en la situacion presupuestaria subyacente, lo
gue apunta a una cierta desviacion de la trayectoria de ajuste recomendada hacia el OMP en
2018. A su vez, el saldo estructural mejoré en 0,2 puntos porcentuales del PIB en 2018, lo
que indica también una cierta desviacién (del 0,4 % del PIB) respecto del ajuste estructural
recomendado hacia el OMP (del 0,6 % del PIB). Se debe realizar una evaluacion global.



La evaluacion global no pone de manifiesto ninguna discrepancia significativa entre los dos
parametros. Los ingresos imprevistos registrados (0,1 puntos porcentuales del PIB) y el
potencial de crecimiento superior a la media que ha servido para su calculo (también 0,1 %
del PIB) favorecieron el ajuste presupuestario vista la variacion del saldo estructural. Sin
embargo, la variacion del saldo estructural se vio mermada por el repunte de la inversion
publica (0,1 % del PIB) vinculada al ciclo electoral local. Por consiguiente, la evaluacién
global apunta a una cierta desviacion respecto de la trayectoria de ajuste recomendada hacia
el OMP en 2018.

En 2018, se recomendd a Francia que garantizase que la tasa de crecimiento nominal del
gasto publico primario neto no superase el 1,4 % en 2019, lo que corresponde a un ajuste
estructural anual del 0,6 % del PIB. Segun las previsiones de la primavera de 2019 de la
Comision, se espera que el crecimiento del gasto publico primario nominal, excluidas las
medidas discrecionales relativas a los ingresos y las medidas puntuales, supere el valor de
referencia para el gasto en 2019 (1,4 %), en un 0,8 % del PIB, lo que indica un riesgo de
desviacion significativa respecto de la trayectoria de ajuste recomendada hacia el OMP. Se
estima que la variacion del saldo estructural sera del 0,0 % del PIB, por lo que no se llegara al
ajuste exigido del 0,6 % del PIB; este hecho también apunta a un riesgo de desviacion
significativa. Se debe realizar una evaluacion global.

La evaluacién global muestra que el esfuerzo presupuestario medido por la variacion del
saldo estructural se ve favorecido principalmente por la estimacién de los ingresos
imprevistos (0,2 % del PIB), la disminucidn prevista de los pagos de intereses y la posibilidad
de que el crecimiento sea superior a su media a medio plazo. Estos factores se compensan
solo en parte con la aceleracion prevista de la inversion publica en 2019 vinculada al ciclo
electoral. Por lo tanto, se considera que el crecimiento del gasto pablico primario nominal,
una vez excluidas las medidas discrecionales relativas a los ingresos y las medidas puntuales,
proporciona una imagen mas precisa del esfuerzo presupuestario subyacente.

Por consiguiente, la evaluacién global apunta a un riesgo de desviacion significativa respecto
de la trayectoria de ajuste recomendada hacia el OMP en 2019. Cuando se valoran 2018 y
2019 conjuntamente, la desviacion media respecto del pilar del valor de referencia para el
gasto asciende al 0,6 % del PIB, mientras que el déficit medio de la variacion acumulada del
saldo estructural ascenderia al 0,5% del PIB, lo que confirma un riesgo de desviacion
significativa en 2019.

En cuanto a 2020, segun las previsiones de la primavera de 2019 de la Comisidn, se espera
que el crecimiento del gasto publico primario nominal, excluidas las medidas discrecionales
relativas a los ingresos y las medidas puntuales, supere el valor de referencia para el gasto
(1,2 %), produciéndose una desviacion del 0,7 % del PIB en la situacién presupuestaria
subyacente, lo que indica un riesgo de desviacion significativa respecto de la trayectoria de
ajuste recomendada hacia el OMP. Se estima que la variacion del saldo estructural sera del
0,0 % del PIB, por lo que no se llegara al ajuste exigido del 0,6 % del PIB; este hecho
también apunta a un riesgo de desviacion significativa. La evaluacion global no pone de
manifiesto diferencias significativas entre los dos parametros. Cuando se valoran 2019 y
2020 conjuntamente, la desviacién media respecto del pilar del valor de referencia para el
gasto asciende al 0,7 % del PIB, mientras que la insuficiencia media de la variacion
acumulada del saldo estructural ascenderia al 0,6 % del PIB, lo que apunta asimismo a un
riesgo de desviacion significativa respecto de la trayectoria de ajuste recomendada hacia el
OMP en 2020.



Inversion publica

Segun las previsiones de la primavera de 2019 de la Comision, la inversién publica
aumentara del 3,4 % del PIB en 2018 al 3,5 % en 2019, debido a una aceleracion de la
inversion publica local en el periodo previo a las elecciones municipales de 2020. Sin
embargo, en 2020 se prevé que la inversion publica descienda al 3,4 % del PIB, lo que
también esté relacionado con la desaceleracion de los proyectos locales de inversion en el afo
en que se celebrardn elecciones municipales. En 2017 y 2018, la inversion publica fue
inferior al déficit de las administraciones publicas y se prevé que se mantenga hasta 2020.

El Gobierno francés puso en marcha en el segundo semestre de 2017 un ambicioso plan de
inversiones (Grand Plan d’Investissement 2018-2022). El objetivo principal del plan es
propiciar una reorientacion de la estructura de la economia francesa que garantice una
transicion medioambiental, mejore las capacidades individuales y sociales haciendo hincapié
en la educacién, promueva la competitividad a través de la innovacion y fomente la
digitalizacion. El plan de inversiones pretende movilizar un gasto puablico adicional en
inversiones por un importe de 30 000 millones EUR a lo largo de cinco afios (1,3 % del PIB).
Sin embargo, su resultado global final dependerd del efecto multiplicador de los fondos
publicos sobre los recursos del sector privado y de su capacidad para impulsar eficazmente la
productividad total de los factores.

4.2. Situacion de la deuda publica a medio plazo
Evolucién de la deuda

La deuda publica aumentd constantemente entre 2013 y 2017, pasando del 93,4 % al 98,4 %
del PIB, debido al elevado déficit acumulado de las administraciones publicas registrado
durante el mismo periodo, asi como al bajo crecimiento del PIB nominal en la mayor parte de
los afios. En 2018, la ratio deuda publica/PIB se estabilizd en el 98,4 %. El efecto de
incremento de la deuda derivado del déficit primario global y los gastos de intereses se vio
compensado por el crecimiento del PIB real y por el encarecimientos de los precios
(inflacion), tanto a través del efecto denominador, como del efecto de reduccion marginal de
la deuda por los ajustes stock-flujo.

Segln las previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién, la ratio de deuda publica
ascenderd hasta el 99,0 % del PIB en 2019 y empezara a disminuir en 2020. Se prevé que el
déficit primario aumente temporalmente hasta al 1,5% en 2019 debido al efecto antes
mencionado de la transformacion de la CICE en una reduccion directa de las cotizaciones
sociales. Una vez que este efecto desparezca, se prevé que el déficit primario se reducira al
0,5 % del PIB en 2020.

El efecto de bola de nieve coadyuvo a compensar la influencia del déficit primario en 2017 y
2018, debido principalmente a la aceleracion del crecimiento del PIB nominal (tanto de sus
componentes reales como de los precios). Si bien el crecimiento real perdio algo de impulso
en 2018, la inflacion se acelerd, de modo que el efecto conjunto de reduccién de la deuda
solo disminuy6 en 0,2 puntos porcentuales. A su vez, los pagos de intereses disminuyeron en
0,1 puntos porcentuales del PIB en 2017, hasta llegar al 1,7 %, y permanecieron en ese nivel
en 2018. Para 2019 y 2020, a pesar de la desaceleracion prevista del PIB en términos reales,
se espera que aumente la contribucion del crecimiento nominal a la reduccién de la deuda
debido al incremento previsto de la inflacion, al tiempo que se prevé que disminuira la carga
de intereses sobre la deuda publica en otros 0,1 puntos porcentuales del PIB.
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Se espera que los ajustes stock-flujo sean ligeramente positivos en 2019, mientras que en
2020 se prevé que contribuirdn a aumentar la ratio de deuda puablica en 0,4 puntos
porcentuales. Su contribucion al aumento de la deuda se explica principalmente por el efecto
neto de la prima sobre la emision de deuda (prime et décote a [’émission net de [’étalement
des primes passées) y los efectos presupuestarios residuales en términos de tesoreria de la
transformacion de la CICE despues de 2019.

Las previsiones de deuda del Programa de Estabilidad de 2019 se ajustan en gran medida a
las previsiones de la Comision.

Gastos de intereses

En consonancia con la tendencia general de la zona del euro, los tipos de interés de los
instrumentos de deuda franceses se mantienen en minimos histdricos. El rendimiento de los
bonos a diez afos se situd en un promedio del 0,55 % durante el primer trimestre de 2019. El
diferencial entre los bonos de Francia y Alemania se ha mantenido estable en términos
generales desde 2014 (en torno a 40 puntos basicos). Mas concretamente, se situé en una
media de 38, 49, 39 y 48 puntos bésicos en 2016, 2017, 2018 y el primer trimestre de 2019
respectivamente, en comparacion con el maximo de 154 puntos basicos a finales de
noviembre de 2011. El tipo de interés implicito ha experimentado un descenso global
constante desde 2008, del 4,6 % en dicho afio al 1,8 % en 2018. Segun las previsiones de la
primavera de 2019 de la Comision, el tipo de interés implicito sobre la deuda publica seguira
disminuyendo hasta el 1,7 % en 2019 y 2020.

Sostenibilidad de la deuda

Las autoridades francesas han estado aprovechando unas condiciones de mercado favorables
para refinanciar la deuda pendiente con tipos muy inferiores a mas largo plazo. El plazo
medio de vencimiento del saldo vivo total de la deuda aumento hasta casi 7,9 afios en 2018,
frente a los 7,8 afios de 2017. En concreto, el plazo medio de vencimiento es superior a 8
afios para la deuda a medio y largo plazo.

Por otra parte, el plazo medio de vencimiento y la diversificacion de la base de inversores
reducen los riesgos a corto plazo ligados a una deuda publica elevada. Como la deuda
francesa se denomina en euros, no existe riesgo de cambio. Asimismo, la deuda francesa
sigue siendo una inversion deseada para cumplir requisitos de capital y liquidez, asi como a
efectos de diversificacion, incluso si la proporcion de titulares de deuda publica negociable
no residentes ha seguido disminuyendo con el tiempo, hasta situarse en torno al 54 % en
2018, porcentaje que se distribuye de forma bastante paritaria entre la zona del euro y los
demas paises.

Los indices de sostenibilidad se han actualizado basandose en las previsiones de la primavera
de 2019 de la Comision. Segun el indice SO, no se esperan problemas significativos de
sostenibilidad a corto plazo, a pesar de la elevada ratio de deuda publica. Aunque el subindice
presupuestario SO indica algunas vulnerabilidades a corto plazo, en particular las derivadas
del déficit ajustado en funcién del ciclo y la elevada deuda puablica neta, el subindice
financiero y de competitividad apunta a un riesgo bajo. El bajo riesgo a corto plazo se ve
confirmado por la calificacion «AA estable» que han otorgado las tres principales agencias de
calificacion a la deuda puablica francesa.

Sin embargo, Francia se enfrenta a un riesgo elevado de sostenibilidad de la deuda publica a
medio plazo. El indice S1 se utiliza para evaluar los problemas de sostenibilidad a medio
plazo. Segun este indice, seria necesaria una mejora gradual acumulada adicional del saldo
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primario estructural francés de 5,0 puntos porcentuales del PIB a lo largo de cinco afios (a
partir de 2021) para reducir la ratio de deuda hasta el 60 % del PIB en 2033. Su valor esta
relacionado fundamentalmente con el elevado nivel de deuda publica, que aporta 3,0 puntos
porcentuales del PIB. La desfavorable situacién presupuestaria inicial (consistente en la
diferencia con respecto al saldo primario necesario para estabilizar la deuda) aportaria 1,6
puntos porcentuales del PIB y los 0,4 puntos porcentuales restantes se deberian al aumento
previsto del gasto publico relacionado con el envejecimiento de la poblacion.

Las previsiones de deuda publica son especialmente sensibles a la evolucién de los tipos de
interés y del crecimiento. EI aumento de los tipos de interés o un menor crecimiento anual del
PIB del previsto incrementarian las ratios de deuda al cabo de 10 afios en torno a 6 puntos
porcentuales del PIB.

El indice S2, sobre el riesgo de sostenibilidad presupuestaria a largo plazo, se sitta en el
0,4 % del PIB. A largo plazo, Francia parece enfrentarse, por lo tanto, a bajos riesgos de
sostenibilidad presupuestaria, relacionados principalmente con la situacion presupuestaria
inicial, que contribuye en 1,9 puntos porcentuales del PIB y que se compensa en gran medida
con la disminucién prevista de los gastos derivados del envejecimiento de la poblacion,
especialmente en materia de pensiones. Sin embargo, habida cuenta de los elevados riesgos a
medio plazo, los riesgos globales de sostenibilidad presupuestaria a largo plazo de Francia se
consideran de tipo intermedio.

Un progreso suficiente hacia el OMP de Francia, tal como exige el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, situaria la deuda en una trayectoria descendente continuada, disminuyendo
hasta el 79 % del PIB en 2029. Sin embargo, el esfuerzo presupuestario necesario para
alcanzar el OMP es sustancial, teniendo en cuenta que se calcula que el déficit estructural
estara en el 2,5 % del PIB en 2020 en el supuesto de que no varien las politicas.

4.3. Situacién econémica a medio plazo

Desde 2016, el crecimiento del PIB real ha sido superior al esperado en Francia. Entre 2012 y
2016, la desaceleracion de la actividad econémica y el prolongado periodo de baja inflacion
hicieron mas dificil la reduccion de la deuda. El crecimiento nominal comenzé a aumentar en
2017 y se espera que siga siendo sélido hasta 2020. Por lo tanto, no puede argumentarse que
las condiciones macroecondmicas sean un factor atenuante a la hora de explicar que Francia
no ha realizado progresos suficientes hacia el cumplimiento del valor de referencia para la
reduccion de la deuda en 2018.

Francia realiz6 algunos progresos al dar respuesta a las recomendaciones especificas por pais
de 2018’. En particular, llevéd a cabo reformas estructurales de calado para redisefiar el
sistema de formacion profesional y realizd algunos progresos en la moderacion de la
evolucion del salario minimo, la simplificacion del sistema tributario y la reduccion de los
tramites administrativos, con el fin de contribuir a la competitividad.

Condiciones ciclicas, crecimiento potencial e inflacion

La economia francesa resultd ser bastante resiliente cuando se produjo la recesion econémica
mundial en 2009. La actividad econémica disminuy6 un 2,9 % en 2009, pero se recuperd en
2010 y 2011. Se ralentizo considerablemente en 2012 y fue recuperandose gradualmente con

" https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018H0910(09)&from=ES.
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un crecimiento del PIB cercano a una media anual del 1 %. EI crecimiento del PIB aumento
significativamente en 2017, hasta el 2,2 %, pero se moderd en 2018 y se espera que siga
disminuyendo en 2019 y 2020, manteniéndose aun asi por encima del potencial.

El crecimiento potencial ha disminuido desde la crisis financiera de 2008, como se observa
en la mayoria de las economias principales de la zona del euro. La tasa de crecimiento del
PIB potencial disminuyd, pasando del 1,8 % en promedio de 2000 a 2008 a solo el 1,0 %
entre 2009 y 2018. Se prevé que recupere gradualmente el impulso y alcance el 1,3 % en
2020. En el caso de Francia, la ralentizacion del crecimiento del PIB potencial refleja sobre
todo la continuacion de una tendencia a largo plazo de incrementos decrecientes de la
productividad total de los factores, que solo se ha compensado de forma parcial
recientemente. La menor acumulacion de capital también ha pesado sobre el crecimiento
potencial, a pesar de que el indice de inversion bruta de las sociedades no financieras ha sido
relativamente resiliente durante la crisis.

Segun las estimaciones de la Comisidn basadas en las previsiones de la primavera de 2019, la
brecha de produccidn lleg6 a cero en 2017 y se espera que se coloque en valores positivos en
adelante y que el crecimiento del PIB siga por encima del potencial. Se prevé que la brecha
de produccion alcance el 0,7 % en 2020.

Tras un periodo prolongado de bajo crecimiento de los precios internos que se extendio hasta
2016, la inflacion en Francia paso del 1,2 % en 2017 al 2,1 % en 2018. Las presiones sobre
los precios en 2018 se debieron principalmente a los precios del petréleo y a los aumentos de
los impuestos sobre el tabaco y la energia. De ahi que el deflactor del PIB se mantuviese en
2018 significativamente por debajo de la inflacion (0,9 %), calculada en funcion del IPCA, y
que se espere que aumente al 1,3 % tanto en 2019 como en 2020, con valores cercanos a la
inflacion del IPCA. Por tanto, se prevé que el PIB nominal crecera un 2,5 % en 2018, un
2,7 % en 2019 y un 2,9 % en 2020.
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Cuadro 3: Evolucién macroeconémica y presupuestaria®

2015 2016 2017 2018 2019 2020

COM COM COM COM COM PE COM PE
PIB real (en variacion %)° 11 1.2 2,2 1,6 13 14 15 14
Deflactor del PIB (en variacién %) 11 0,2 0,7 0,9 1,3 1,2 1,3 1,2
PIB potencial (en variacion %) 09 1,0 11 1,2 1,2 1,4 1,3 14

9y o
Brecha_ de produccion (en % del PIB 12 10 0.0 04 05 04 07 05
potencial)
D'eu(_ia bruta de las administraciones 95,6 98,0 98.4 98.4 99,0 98,9 98,9 98,7
publicas
Saldo de las administraciones publicas -3,6 -3,5 -2,8 -2,5 -3,1 -3,1 -2,2 -2,0
Saldo primario -1,6 -1,7 -1,0 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,5
Medidas puntuales y otras medidas 0.0 01 0.0 02 0.9 10 01 01
temporales
Fgrn_wacnon bruta de capital fijo del sector 34 34 33 34 35 35 34 34
publico.
Saldo ajustado en funcién del ciclo -2,9 -2,9 -2,8 -2,8 -3,4 -3,3 -2,6 -2,3
iiacll(lo primario ajustado en funcién del 0.9 10 10 11 18 08 10 07
Saldo estructural® -2,8 -2,8 -2,7 -2,6 -2,6 -2,3 -2,5 -2,2
Saldo primario estructural -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 -0,7
Notas:
® En porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario.
® Con ajuste de calendario solo en el PE.
°Saldo ajustado en funcion del ciclo, excluidas las medidas puntuales y otras medidas temporales.
Fuente: Programa de Estabilidad de 2019 (PE) y previsiones de la primavera de 2019 de la Comisién (COM)

Reformas estructurales

Desde 2017, Francia ha emprendido un amplio conjunto de reformas destinadas a contener el
gasto publico, reducir la carga fiscal sobre las empresas y hacer que el mercado laboral sea
maés flexible. Las reformas han cobrado impulso, pero su ejecucion plena sigue siendo crucial
y son precisas reformas adicionales. Los efectos de la reforma del mercado laboral adoptada
en 2017 han empezado a materializarse y las mejoras en el entorno empresarial deberian
completarse con la nueva Ley PACTE, adoptada en 2019. El plan de inversiones (Grand Plan
d’investissement 2018-2022) también podria contribuir a impulsar el crecimiento y el
empleo. Las prioridades del plan se consideran adecuadas para subsanar las deficiencias que
caracterizan a la economia francesa. Persisten ciertos problemas de importancia; en
particular, siguen siendo necesarias acciones concretas para conseguir el objetivo de ahorro
en el gasto con el fin de situar la deuda publica en una trayectoria decreciente estable.

En su informe por pais de 2019° la Comisién ha constatado que Francia habia realizado
algunos progresos en el cumplimiento de las recomendaciones especificas por pais de 2018 y
que ha proseguido el programa de reformas a pesar de la ralentizacion de la actividad
econdémica. Méas concretamente, Francia ha realizado progresos sustanciales en la ejecucion
de la reforma de la formacion profesional. Se han registrado algunos progresos en la
moderacion de la evolucién del salario minimo, la simplificacion del sistema tributario y la
reduccion de los tramites administrativos. Se ha avanzado poco en la reforma del sistema de
pensiones, la mejora del acceso y la igualdad de oportunidades en el mercado laboral, el
incremento de la competencia en los servicios y el aumento de la eficiencia del sistema de

® Véase el documento de trabajo de los servicios de la Comision SWD (2019) 1009 final, de 27.2.2019,
«Country Report France 2019. Including an In-Depth Review on the prevention and correction of
macroeconomic imbalances».
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innovacion. No se ha avanzado en la formulacién y aplicacion de una revision del gasto a
través del programa de accion publica 2022. Las medidas destinadas a reducir el gasto
publico y aumentar su eficiencia siguen sin estar suficientemente definidas.

En 2018, los desequilibrios macroeconémicos de Francia (relacionados principalmente con la
elevada deuda publica y la pobre evolucién de la competitividad) dejaron de empeorar, pero
se mantuvieron elevados. Como consecuencia de ello, la Comision lleg6 a la conclusion de
que Francia sigue presentando desequilibrios macroeconémicos®.

El Gobierno esta barajando la posibilidad de proponer medidas en 2019 para simplificar el
funcionamiento del sistema de pensiones y reformar el sistema de prestaciones por
desempleo. En cuanto a las pensiones, esta previsto que se adopte una ley para unificar
progresivamente las normas de los diferentes regimenes de pensiones que coexisten
actualmente con vistas a mejorar la transparencia, la equidad y la eficiencia del sistema. Un
sistema de pensiones mas eficiente podria contribuir a mitigar los riesgos de sostenibilidad a
los que se enfrentan las finanzas publicas a medio plazo. Ademas, la reforma prevista del
sistema de prestaciones por desempleo puede contribuir a reducir la segmentacion del
mercado laboral y fomentar la transicion hacia contratos indefinidos. El Gltimo acuerdo entre
los interlocutores sociales permitié limitar la deuda del sistema de prestaciones de desempleo
a 37 100 millones EUR al cierre de 2018. A principios de 2019 los interlocutores sociales
entablaron nuevas negociaciones sobre el sistema de prestaciones por desempleo. Los
objetivos eran: i) reducir la deuda del sistema, ii) modificar las normas para reducir la
inseguridad laboral y hacerlas mas favorables para los desempleados, y iii) hallar un
mecanismo de incentivos para reducir la tasa de pérdida de empleo de las empresas en las que
es excesivamente elevada. Sin embargo, los interlocutores sociales no han logrado llegar a un
acuerdo sobre una nuevo conjunto normativo. La reforma esta ahora en manos del Gobierno,
que se ha comprometido a llegar a un acuerdo antes de finales de 2019.

4.4. Otros factores que la Comisidn considera pertinentes

Otro factor que la Comision considera pertinente es el caracter estadistico y puntual de los
aumentos del déficit y de la deuda asociados a la transformacion de la CICE en una reduccion
permanente de las cotizaciones sociales patronales.

La CICE es un régimen creado en 2013, cuyo objetivo es reducir las cotizaciones sociales de
los empleadores a través de una bonificacion fiscal en el impuesto de sociedades, basada en
los salarios brutos pagados a los empleados en un afio determinado. En las cuentas
nacionales, esa bonificacion fiscal se trata como una subvencién y se contabiliza con un
diferimiento de uno a tres afios en comparacién con el afio efectivo de su solicitud.

El régimen de contabilizacion especifico y la sustitucion de la CICE por una reduccion
equivalente de las cotizaciones sociales producen dos efectos: por un lado, la reduccion de las
cotizaciones se contabiliza tan pronto se aplica (es decir, el 1 de enero de 2019); y por otro
lado, las solicitudes de aplicacion de la CICE correspondientes a los empleados que
integraban la plantilla en 2018 da lugar a una subvencidn que también debe registrarse en

® Véase la Comunicacién de la Comision COM(2019) 150 final, de 27.2.2019, «Semestre Europeo 2019:
Evaluacion de los avances en lo que respecta a las reformas estructurales y la prevencion y la
correccion de los desequilibrios macroecondmicos, y resultados de los exdmenes exhaustivos conforme
al Reglamento (UE) n.° 1176/2011».
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2019 aunque la CICE ya no exista. La combinacion de estos dos efectos genera un doble
coste puntual en el afio de la transformacion de alrededor del 0,9 % del PIB. Sin este efecto
puntual, el déficit global en 2019 se situaria en el 2,2 % del PIB.

En general, el cambio de la CICE a una reduccion de las cotizaciones sociales conlleva un
efecto presupuestario transitorio que no produce un cambio continuado de la situacion
presupuestaria. Es por ello que se considera como una medida puntual a efectos del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y su efecto se elimina del calculo del esfuerzo presupuestario en el
marco del componente preventivo del Pacto.

La sustitucion de la CICE por una reduccion de las cotizaciones sociales de una manera
neutra presupuestariamente responde a la recomendacion especifica por pais 2 (subparte 1)
dirigida a Francia en 2017. En concreto, dicha recomendacion dice «[c]onsolidar las medidas
de reduccion de los costes del trabajo para maximizar su eficacia sin incidencia
presupuestaria y con el fin de ampliar sus efectos sobre el empleo y la inversion», para lo cual
se considera gque son necesarios progresos importantes en 2019.

4.5. Otros factores propuestos por el Estado miembro

El 31 de mayo de 2019, las autoridades francesas transmitieron una carta que contenia los
factores pertinentes, de conformidad con el articulo 2, apartado 3, del Reglamento (CE) n.°
1467/97. EIl anélisis presentado en las secciones anteriores ya cubre en gran medida los
factores clave propuestos por dichas autoridades.

Concretamente, y en lo que respecta al criterio de déficit, las autoridades francesas alegan que
la infraccion prevista del valor de referencia del 3 % del PIB en 2019 es temporal, limitada y
excepcional, ya que es fruto del coste excepcional vinculado a la transformacion de la CICE
en una reduccion permanente y directa de las cotizaciones sociales, sin la cual el déficit seria
del 2,3 % del PIB. Se preveé que el déficit global en 2020 descienda al 2 % del PIB.

Por otra parte, las autoridades francesas alegan que el gasto publico se ha contenido
considerablemente, dado que disminuy6 en términos reales en 2018 (en un 0,3 %). Alegan,
asimismo, que esta reduccidon del gasto continuara en el futuro. En 2019 en concreto, se prevé
que el crecimiento del gasto pablico en términos reales sea muy inferior a la media de los
diez ultimos afios, gracias a la indexacion a la baja de las prestaciones sociales, los ahorros
futuros en prestaciones por desempleo y la ejecucion efectiva de contratos con los gobiernos
locales.

Al mismo tiempo y segun las autoridades francesas, la trayectoria de las finanzas publicas
esbozada en el Programa de Estabilidad de 2019 confirma el compromiso de reducir aun mas
los impuestos para fomentar el empleo y favorecer el poder adquisitivo de los hogares. A este
respecto, las medidas de respuesta a la crisis de los chalecos amarillos tienen como objetivo
garantizar la aceptabilidad de las reformas emprendidas y, sobre todo, desembolsar
anticipadamente los fondos de acciones ya programadas.

Por consiguiente, las autoridades francesas recuerdan que la trayectoria hacia el OMP se ha
adaptado a las nuevas condiciones, incluida la posibilidad de que el PIB crezca por debajo de
lo previsto en los proximos afios.

En cuanto al criterio de deuda, las autoridades francesas alegan que, teniendo en cuenta el
margen de tolerancia permitido por el Tratado, el ajuste estructural observado del 0,2 % del
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PIB en 2018 implica el cumplimiento del esfuerzo exigido en el marco del componente
preventivo del PEC.

En consonancia, alegan que la convergencia prevista hacia el OMP propuesta en el Programa
de Estabilidad de 2019 garantiza la sostenibilidad de la deuda publica.

5. CONCLUSIONES

La deuda bruta de las administraciones publicas se situ6 en el 98,4 % del PIB al finalizar
2018, cifra muy superior al valor de referencia del 60 % del PIB establecido en el Tratado.
Francia no progresé lo suficiente hacia el cumplimiento del valor de referencia para la
reduccién de la deuda en 2018, lo que apunta a que, antes de tener en cuenta todos los
factores pertinentes, no parece, a primera vista, haberse cumplido en 2018 el criterio de deuda
definido en el Tratado.

Por otra parte, se prevé que el déficit global de las administraciones publicas en 2019
aumente hasta el 3,1 % del PIB, manteniéndose, por tanto, cerca, pero por encima, del valor
de referencia del Tratado (3 % del PIB). El exceso no se considera excepcional, pero si
temporal, a efectos del Tratado y del PEC. Por lo tanto, el andlisis sugiere que, antes de
considerar todos los factores pertinentes, no se cumple el criterio de déficit a efectos del
Tratado.

En consonancia con el Tratado, el presente informe examind los factores pertinentes para
evaluar el cumplimiento de los criterios de déficit y de deuda.

En cuanto al criterio de deuda y segun la evaluacion global del cumplimiento del componente
preventivo, Francia cumplio en lineas generales la trayectoria de ajuste recomendada hacia el
OMP en 2018. Por otra parte, los riesgos de sostenibilidad a corto plazo son bajos.

En cuanto al incumplimiento previsto del valor de referencia del 3 % del PIB establecido en
el Tratado, la Comision considera que la desviacion prevista en 2019 serd marginal y
temporal. Asimismo, el aumento del déficit hasta el 3,1 % se deriva exclusivamente del
efecto estadistico puntual de la transformacién de la CICE en una reduccion permanente y
directa de las cotizaciones sociales de los empleadores, que representa el 0,9 % del PIB.

En general, Francia ha realizado algunos progresos en la ejecucion de las reformas
estructurales anunciadas desde 2017, que tienen por objetivo dar respuesta a las
recomendaciones especificas por pais, en particular en el ambito de la competitividad, el
empleo, la educacion, la formacion profesional y la tributacion. Se espera que dichas
reformas contribuyan a mejorar el potencial de crecimiento de la economia y a reducir los
riesgos de desequilibrios macroecondémicos, lo que tendrd un efecto positivo en la
sostenibilidad de la deuda a medio y largo plazo.

El analisis descrito en este informe comprende la evaluacion de todos los factores
pertinentes y, en particular, de los siguientes: i) que se ha constatado que Francia cumple en
lineas generales la trayectoria de ajuste recomendada hacia el OMP en 2018; ii) que los
riesgos de sostenibilidad a corto plazo son bajos; iii) que el incumplimiento del valor de
referencia del 3 % del PIB en 2019 es marginal, temporal y debido Unicamente a una causa
puntual; y iv) que se han ejecutado reformas estructurales favorables al crecimiento en los
altimos afios como respuesta a las recomendaciones especificas por pais dirigidas a Francia,
varias de las cuales se considera que contribuyen a mejorar la sostenibilidad de la deuda. El
analisis apunta a que ya se estdn cumpliendo los criterios de déficit y de deuda, tal como se
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definen en el Tratado y en el Reglamento (CE) n.° 1467/97. Al mismo tiempo y dado que se
considera que Francia corre el riesgo de incurrir en una desviacion significativa en 2019 y
2020, se deberdn tomaran medidas presupuestarias adicionales a partir de 2019 para
garantizar el cumplimiento de la trayectoria de ajuste hacia el OMP.
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