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Ya sabiamos que el dificil ciclo electoral europeo de 2017 se alargaria con la celebracion de las elecciones
italianas hasta bien entrado el 2018. Los resultados del afio pasado, mal que bien, supusieron un cierto
retorno hacia el centro politico para en todos los paises, a pesar de que las opciones politicas mas
extremas han ganado peso y ciertamente no van a desaparecer del paisaje politico europeo.

En ltalia, aunque los resultados se han desviado poco de lo previsto, las sorpresas han favorecido a las dos
opciones de corte mas populista: el Movimiento Cinco Estrellas (MSS, 32% de los votos), y la Liga, que ha
desbancado con el 17% al partido de Berlusconi como el mas votado en la coalicion de centro-derecha.
Ambos, ademas de coincidir en la impronta anti-establishment que hemos visto en el voto del brexit o en las
elecciones americanas, se asemejan en algunos temas de corte econdémico: tanto M5S como la Liga han
pedido en alguin momento un referéndum para la salida del euro, aunque hayan abandonado la idea
durante la campana; ambos proponen medidas que aumentan fuertemente el déficit publico, y revertir
algunas de las (pocas) reformas estructurales que han aprobado los gobiernos italianos recientes, sobre
todo en materia de mercado de trabajo y pensiones.

La formacion de gobierno esta muy abierta y caben muchas opciones, pero en casi todas ellas parece que
el M5S va a jugar un papel importante, si no preponderante. Mas allad de una coalicién transversal que
recoja a la mayoria de los partidos, que de momento parece lejana, la opcidon que parece defender el
mundo empresarial italiano en este momento seria una alianza entre el M5S y el Partido Democratico (PD),
aunque este ultimo esta dividido sobre dicha posibilidad y la mayoria de sus parlamentarios quiere pasar a
la oposicion. Esta opcidn se percibe como la mas favorable para la estabilidad econémica, probablemente
porque se ha visto que el M5S parece bastante pragmatico para desechar las propuestas mas radicales, y
es un partido que se define como transversal (aunque ciertamente tanto sus lideres como sus votantes
estdn mas escorados a la izquierda). Por su parte, el PD ha sido el unico partido consistentemente
proeuropeo en ltalia. El populismo mas vocal de la Liga parece asustar mas a los mercados, y a la “gran
coalicion” entre el PD y el partido de Berlusconi le faltarian muchos escafnos para ser grande de verdad.

Sea cual sea el nuevo gobierno, los dos principales problemas de la economia italiana -bajo crecimiento
debido a una productividad anémica, y deuda publica muy alta- no van a desaparecer, y nada apunta a que
el nuevo gobierno vaya a ser mas combativo para luchar contra ellos que el precedente de Paolo Gentiloni.
Todos los partidos italianos han hecho propuestas de gasto o reduccion de impuestos muy agresivas
durante la campana, con aumentos del déficit estimados por Carlo Cottarelli y Roberto Perotti, dos
fiscalistas italianos de prestigio, entre un 3 y cerca de 10 puntos de PIB, segun los partidos. Aunque todos
sabemos que muchas de estas promesas no se van a cumplir, reflejan bien la relajacion de los politicos
italianos en temas fiscales, en el pais que menos se lo puede permitir.

El resultado de las elecciones puede tener consecuencias negativas en las negociaciones europeas para
reformar la gobernanza de la Eurozona. En estos momentos, el activo que mas escasea en la Europa
politica es la confianza entre los estados del norte y los de la periferia. La alianza hanseatica de paises
pequefios, liderada por Holanda, que pretende introducir mecanismos para reestructurar la deuda soberana
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-antes de prestar ayuda a través de programas de asistencia-, no hace sino recordarlo, y situa a Alemania
casi en el centro del debate sobre el futuro del euro, mas que entre los halcones.

Aunque Francia y Alemania lleguen perfiles alguna reforma para avanzar hacia una mayor integracion, los
acuerdos van a requerir un equilibrio entre la reduccion de riesgos que pide el norte, y la mutualizacion de
riesgos que piden Francia y la periferia. Y con la tercera economia europea sin un ancla fiscal fiable y con

riesgo de revertir las reformas aprobadas en los Ultimos afios, las posibilidades de llegar a un acuerdo
sustantivo en los proximos meses disminuyen.
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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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