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TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

Elecciones italianas:

reaccidn contenida

ese a que ningun partido -o coa-

licién- ha obtenido la mayoria

necesaria para gobernar en las
elecciones generales celebradas en Ita-
lia el 4 de marzo, los principales vence-
dores de estas elecciones han sido los
partidos anti-establishment (a falta de
mejor calificativo, ya que resultaria di-
ficil encuadrar como populista a la
Lega y excluir, por ejemplo, a la Forza
Italia de Berlusconi).

Por un lado, el Movimento Cinque
Stelle ha logrado no solo superar en
més de 5 puntos la estimacién de voto
de las dltimas encuestas, sino también
convertirse en el partido mas votado.
Por otro lado, la Lega ha conseguido ser
la fuerza mds votada de las tres que
conformaban la coalicién de centro-de-
recha, imponiéndose a la Forza Italia
de Berlusconi y consiguiendo un au-
mento de mas de 13 puntos respecto de
las ultimas elecciones en 2013 (del 4,1%
al 17,6%).

El aumento de estos partidos se ex-
plica, principalmente, por el mal des-
empefio econémico del pais en los
ultimos aflos. Si bien es cierto que am-
bos partidos (el M5S y la Lega) se han
mostrado abiertamente criticos con las
instituciones econémicas de la UE
(como el disefio del euro o el fiscal com-
pact) y con la politica migratoria co-
mun, ninguno de estos partidos ha
basado su discurso en campaiia en un
planteamiento abiertamente euréfobo

como Marine Le Pen en Francia o Geert

Wilders en los Paises Bajos. Ademas, la
actitud de los votantes respecto al euro
no ha empeorado en los tltimos meses.

La principal caracteristica compar-
tida por los votantes de ambos partidos
es su desapego a las instituciones. En
cuanto a su concepcién de la inmigra-
cién, los partidarios de la Lega se mues-
tran m4és frontalmente en contra, si
bien los de M5S no marcan tanta dis-
tancia con ellos como si hacen los del
Partido Demécrata (PD, que por otro
lado, ha resultado el mas claro perde-
dor en los comicios).

Las diferentes actitudes frente a la
inmigracién y la disparidad territorial
(l6gica teniendo en cuenta que la Lega
surge como el movimiento regionalista
Lega Nord) son, en una primera aproxi-
macién, las principales diferencias de
dos partidos que por lo demds han de-
clarado hasta ahora su negativa a cola-
borar en la formacién de gobierno.

La importante presencia de estos
partidos en el Parlamento puede confi-
gurar una politica exterior italiana mds
asertiva en Bruselas en los préximos
meses, pero la salida del pais del euro
continda sin contemplarse. Es probable,
no obstante, que un nuevo Gobierno ita-
liano (independientemente de quién lo
termine formando) aproveche los vien-
tos de cambio que parecen traer Macron
y la nueva Gran Coalicién alemana a la
UE y consiga que, si se materializa una
nueva fase de integracién europea, esta

resulte mds favorable a sus intereses.
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PROPUESTAS POLITICAS DE LOS PRINCIPALES PARTIDOS EN CAMPANA EN ITALIA

Partito Democratico (PD)

* Reducir la deuda a través
de un mayor crecimiento
en lugar de la austeridad.

Tener un déficit fiscal del
2,9% del PIB durante cinco
afios.

No contempla la salida del
euro.

Presenta una postura
europeista pero defiende
que el Fiscal Compact
deberia ser eliminado.

Movimento 5 Stelle (M5S)*

Aumentar el déficit presupuestario
por encima del 3% del PIB y poner fin
a las politicas de austeridad.

Derogar la reforma de las pensiones
de 2012.
Aumentar la inversién publica en

infraestructuras.

Salario minimo de 780 euros al mes.

No aboga por la salida del euro (y
considera un referéndum solo como
altimo recurso).

Renegociar las reglas europeas sobre
los requisitos de capital bancario.

Forza Italia (FI)

IRPF sin tramos (tipo Gnico
entre el 20-25% desde el 23-43%
actual); en el que estarian
exentas las rentas inferiores a
13.000 euros p.a.

Derogar la reforma de las
pensiones de 2012.

Pensiones y salarios minimos de
1000 euros mensuales.

No contempla la salida del euro.

Berlusconi ha hablado de crear
una moneda propia para uso
nacional (el euro se relegaria al
comercio exterior y el turismo).

Menores exigencias de la
normativa presupuestaria
europea.

Lega Nord (LN)

IRPF sin tramos (tipo tinico) del
15%; quedan exentas de ello las
rentas inferiores a 13000 euros.

Derogar la reforma de las
pensiones de 2012.

Reforma de la negociacién
colectiva.

Favorables a una salida del euro
(mediante la renegociacién de
los tratados).

Proponen la creacién de una
moneda propia.

Quieren terminar con las
rigideces y exigencias
presupuestarias europeas.

Fuente: Afi, DanskeBank, Financial Times, Reuters, Corriere della Sera.

El principal riesgo que representa la nueva confi-
guracién parlamentaria es la sostenibilidad fiscal, ya
que todos los partidos han hecho camparfia a favor de
aumentar el gasto o reducir los impuestos. Aunque esta
clase de politica econémica favoreceria el crecimiento
a corto plazo, una relajacién en la disciplina fiscal im-
pactaria negativamente en la trayectoria de la deuda a
medio plazo (actualmente el ratio deuda/PIB se sitda
en el 133%) y probablemente generaria preocupacién
en el mercado.

La reacci6n de los mercados al resultado de las
elecciones italianas y la incertidumbre que implica ha
sido, en todo caso, muy moderada. Més allé del peor
comportamiento relativo de los activos italianos en la
sesién inmediatamente posterior a la cita electoral,
transcurrida una semana no hay atisbos de una penali-
zacién relativa. La prima de riesgo frente a la deuda
alemana a 10 afios se sitiia ligeramente por debajo de

la del 2 de marzo. El selectivo bursétil italiano experi-

menta una revalorizacién relativa frente al EuroStoxx
50. Y el euro, variable de contraste con elevada sensibi-
lidad a cualquier aumento del riesgo sistémico en la
Eurozona, se aprecia cerca de un uno por ciento. Aun-
que en el caso de la divisa unica hay muchos més facto-
res influyendo —shock proteccionista en EEUU,
reunién del Consejo de Gobierno del BCE, etc—, no deja
de ser significativo su comportamiento.

Estos movimientos se han producido en paralelo a
un mejor comportamiento relativo de la deuda de
otros emisores de la periferia, como es el caso de Espa-
fia: el diferencial entre la deuda italiana y la espafiola
se amplia moderadamente desde las elecciones. Es una
muestra, en nuestra opinién, del desplazamiento de
los flujos de inversién hacia emisores considerados
m4és seguros y con menor riesgo idiosincrético. Y en el
horizonte de incertidumbre contenida que plantea la
actual situacién de dificil gobernabilidad en el pais

transalpino, creemos que puede continuar
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