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COMENTARIO ECONOMICO INTERNACIONAL AL INSTANTE

Elecciones en Italia: aun una Incognita
Mientras Populismo Gana Terreno

El caso econdémico de Italia es ligeramente distinto a otras economias
europeas, aunque no mejor. Si bien tiene una deuda publica muy
abultada, los bancos y las finanzas publicas estdn en mejor forma que en
otros paises de la Eurozona, y no tiene los problemas de burbujas de
propiedad raiz de otras economias. Sin embargo, su crecimiento
economico ha sido bajisimo en los ultimos diez o doce afios, situado
entre los mas bajos del mundo y los costos unitarios del trabajo estan
subiendo, mientras en otras economias de la Eurozona inclusive en
Espafia, bajaron.

Actualmente, los agudos riesgos que amenazaban al euro y la Zona Euro (tail risks), o el
colapso de pagos de alguna economia periférica a ella, se han reducido, asi como
también una reduccién de los déficits fiscales. Hay ademas algunos sintomas débiles de
recuperacion economica en Alemania, Irlanda y aun en Espafia. Se estabilizaron,
asimismo, las tasas moderadas de bonos soberanos de diez afios, de 4,38% y 5,12% de
Italia y Espafia y los precios de los commodities contindan altos, siendo las perspectivas
de otros segmentos significativos de la economia global bastante positivas, como es el
caso de China, Asia y Ameérica Latina.

En Europa, sin embargo, la crisis soberana esta todavia como un punto no resuelto, con
elevadisima desocupacion en varias economias y el crecimiento de los ultimos trimestres
ha sido negativo o lento, segun recientes cifras de la OCDE. Mas aun, “institutos de
Alemania” sefialan que la economia de la Zona Euro se contraera, este afio, en 0,3% y el
desempleo puede llegar al 12,4%, un maximo histérico. Aan el 2014, cuando se espera
gue aflore una recuperaciéon de 1,3%, el desempleo seguird en torno al 12%. Junto al
desempleo y al crecimiento débil, estd también subyacente el problema de la baja
competitividad, dificil de superar, porque requiere de perseverancia en las reformas
estructurales, dolorosas de ejecutar y dificiles, politicamente.
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El caso econdmico de Italia es ligeramente distinto a otras economias europeas, aunque
no mejor. Si bien tiene una deuda publica muy abultada -de 130% del PIB- los bancos y
las finanzas publicas estan en mejor forma que en otros paises de la Zona Euro, y no
tiene los problemas de burbujas de propiedad raiz de otras economias, pero su
crecimiento econdmico ha sido bajisimo en los ultimos diez o doce afios, situado entre los
mas bajos del mundo (al estilo de Japoén) y los costos unitarios del trabajo estan subiendo,
mientras en otras economias de la Zona Euro inclusive en Espafia, bajaron. Esta situacion
econdmica, que incide a través del desempleo en el ambiente social, puede llegar a poner
una nota de riesgo en la integridad de la Zona Euro.

La salida a esta situacion econdmica de estagnacion cronica, desempleo y desequilibrio
de la economia de lItalia, son las reformas estructurales para superar la enorme sobre
regulacién econémica y mejorar la competitividad internacional. Todo esto fue iniciado por
el gobierno demécrata de Mario Monti, en sentido correcto pero con cierta lentitud por las
dificultades politicas y de intereses creados de grupos domésticos.

Frente a este escenario econémico de la Eurozona y de la economia italiana, las
elecciones del 24 y 25 del presente mes son de alta trascendencia.

El mejor resultado electoral posible seria la permanencia en el cargo del Primer Ministro
de Mario Monti, pero la realidad es que Monti es mucho mejor en el Gobierno, que en la
arena electoral, donde su experiencia politica y su carisma son limitados. En las
encuestas estd en un nivel cercano al 14%, que lo sitla en el cuarto lugar en la eleccion.

El lugar de liderazgo en la eleccion lo tiene Pier Luigi Bersani (34,7%) del Partido
Demécrata. Su coalicion de centro izquierda agregaria complejidad al proceso politico de
gobierno. Aungue Bersani podria impulsar y continuar, en alguna medida, las reformas
economicas estructurales e institucionales iniciadas por Mario Monti. Esta alternativa se
fortaleceria, al no alcanzar Bersani las mayorias requeridas para gobernar y verse en la
necesidad de una alianza con Monti, quien podria tener un rol en la economia. Un arreglo
politico de esa naturaleza, si fuera factible, podria avanzar en las reformas basicas y
lograr la confianza de los mercados financieros y de Europa. En los dltimos dias, la
candidatura de Pier Luigi Bersani ha sido afectada por el escandalo del Banco Monte dei
Paschi di Siena, cercano a la izquierda.

La alternativa mas riesgosa y negativa para ltalia seria la victoria electoral del conocido
Silvio Berlusconi y su coalicion de derecha (29%), que ignora las reformas necesarias en
su campafa y programas de gobierno. Las encuestas le dan cierta probabilidad de ganar
una mayoria en la Cadmara de Diputados, sin embargo, es mas dificil que logre, a su vez,
el Senado. En campafa y haciendo gala de populismo, Berlusconi se refirid “al pequefo
profesor Monti, que no sabe nada de economia”.

Esta alternativa seria dificil de aceptar para los mercados financieros y para la
institucionalidad de la Eurozona, con consecuencias desestabilizadoras de volatilidad en
los mercados y en el euro. Silvio Berlusconi, en su camparfia, rechaza la austeridad fiscal
y promete reduccion y devolucion de impuestos cobrados, establecidos por Monti.
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Los resultados alternativos electorales son -en realidad- variados, dada la complejidad del
sistema electoral italiano y de las tres principales coaliciones de Bersani, Berlusconi y

Monti.

Italia, por otra parte, ha quedado rezagada econémicamente y tiene una performance muy
débil en los ultimos 12 afios, caracterizada por lugares muy adversos en los principales
rankings: 42 en Competitividad, 73 en Doing Business Banco Mundial, 83 en Libertad
Econdmica, 72 en corrupcion y con precios de energia 50% mayores, que en el resto de

Europa. En otros términos, queda mucho por hacer en la economia.

Un comentario politico del Banco de Inversion Medio Banca sugiere “que el gobierno que
surja de las proximas elecciones puede ser de corta duracién, porque las probabilidades

realistas de lograr un gobierno cohesionado para los proximos 5 anos es muy baja”.

Cuadro N° 1

Indicadores Econdmicos de ltalia

B Ditalia

PIB Real {var %)

Demanda Interna {var %)
Consumo Privado (var %)
Inversion {var %)

Balanza comercial (EUR Bill.)
Exportaciones (EUR Bill.)
Importaciones (EUR Bill.)

Inflacian {%dic/dic)
Balance Fiscal (% del PIB]
Deuda Publica (% del PIB)

Cuenta Corriente (% del PIB]  -1,2

2007 2008 2009 2010
1,5 1,3 5,2 1,3
1,3 1,2 4,4 2,1
1,1 -0,8 -1,5 1,2
0.6 1.2 8.4 21
-9,7 -1,6 7,6 -30,1
430,6 430,9 3601 4119
440,3 4324 -367,7 -442,0
-2,9 2,1 3,6
2,8 2,4 1,1 2,1
-3,3 3,5 -3,6 -3,3
103,1 1057 1160 1186

2011
0,6
-0,9
0,1
21

-23,6

4532
-476,8
-3,3
3,7
3,4
120,1

2012p
-2,2
4,5
-3,2
-6,3
-6,9
446,0
-452,9
-1,5
1,5
-0,6
126,3

2013p
-0,8
-1,9
S
4,3
-4,1
447,2
-451,3
-1,4
2,9
0,6
127,8

Fuentes: Eurostat, FMI y JPMorgan
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Grafico N° 1

Crecimiento del PIB

Evolucion de la Economiade Italia
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Fuentes: FMI.
Grafico N° 2
Evolucion de la Tasa de Interés Monetaria de la Union Europea
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Fuente: Eurostat.
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Cuadro N° 2
Proyecciones de la Tasa de Interés de Politica Monetaria del Banco Central Europeo

Actual Mar13 Jun 13 Sep 13 Dic 13 Mar 14
0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

*Refi rate

Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 3
Clasificaciones de Riesgo Soberano

Moody's S&P Fitch
Baa2 BEB+ A-
Fuente: Moody’s, S&P, Fitch.
Gréafico N° 3

Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversidn
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Fuente: Eurostat.
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Grafico N° 4

Balance Fiscal

(% PIB)
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Fuente: FMI'y JP Morgan.

Gréafico N° 5

Deuda Soberana de ltalia

125%

Deuda Publica Neta de Italia

120%

115%

— N

110% /
105% \ —,

100%
2001 2003 2005 2007

2013p

Fuente: FMI.
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Grafico N° 6

Balanza Comercial Italiana
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Fuente: Eurostat.
Gréfico N° 7

Evolucién del Saldo de Cuenta Corriente en ltalia
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Fuente: FMI.
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Gréfico N° 8
Evolucion del Tipo de Cambio en la Zona Euro
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Gréfico N° 9
Tasa de desempleo
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Fuente: Eurostat.
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Cuadro N° 4
Credit Default Swap 5yr

Pais| Oct 1, 2009 Jan1,2010  Jul 20,2011  Feb15 2013  Feb 18, 2013
Estados Unidos 20 40 83 41 41
Japdn 43 Ga 91 73 73
Alemania 21 28 58 43 42
Reino Unido 45 a1 69 51 51
Francia 23 a0 103 86 86
[talia 68 108 287 237 241
Espafia Ga 110 341 255 260
Portugal 51 91 1092 382 387
Irlanda 131 156 1060 166 167
Grecia 121 282 2373 2536 3536

Fuente: JPMorgan, Bloomberg.

Grafico N° 10

Bonos soberanos a 10 afios
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Fuente: JPMorgan, Bloomberg.
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Cuadro N° 5

Evolucién Ranking indice Competitividad Global paises seleccionados

2012/13 Cambio 2012-2006

2008/07 200910
Estados Unidos 1 2
Reino Unido 2 13
Japan ] a8
Austria 18 17
Bélgica 24 18
Finlandia B B
Francia 15 16
Alemania 7 7
Grecia 61 71
Ilanda 22 25
Italia 47 48
Paises Bajos 11 10
Portugal 43 43
Esparia 29 33

7
8
10
16
17
3
21
5
96
27
42
5
49
36
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Fuente: Foro Econdmico Mundial.
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Cuadro N° 6

indice de Percepcion de la Corrupcion Paises OCDE

Fank Pais
1 Dinamarca
2 Finlandia
2 Mueva Zelanda
4 Suecia
B Suiza
T Moruega
T Australia
9 Canada
9 Paises Bajos
11 Islandia
12 Luxemburgo
13 Alemania
17 Japdn
17 Reino Unido
16 Bélgica
19 Estados Unidos
20 Chile
22 Francia
25 Austria
30 Espafia
33 Portugal
72 Italia
94 Grecia
105 Meéxico

Fuente: Transparencia Internacional.
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Cuadro N° 7

Ranking Doing Business 2013

Fank

Fais

1
2
3
4
]
B
7

11
13
14
15
20
28
29
30
31
32
34
37
44
73

Singapur
Hong Kong SAR, China
Mueva Zelanda
Estados Unidos
Dinamarca
Moruega
Feino Unido
Finlandia
Suecis
Islandia
Irlanda
Alemania
=uiza

Austria
Fortugal
Paises Bajos
Bélgica
Francia

Chile

Esparia

Italia

Fuente: Doing Business 2013, Banco Mundial.
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Cuadro N° 8

Ranking indice Libertad Econémica, Fundacion Heritage

Fais

16
17
18
19
23
25
31
40
46
62
67
83

Hong Kong SAR, China
Singapur
Australia
Mueva Zelanda
Suiza

Chile
Dinamarca
Estados Unidos
Irlanda

Reino Unido
Finlandia
Paises Bajos
=uecia
Alemania
Islandia
Austria
Moruega
Eélgica
Esparia
Francia
FPortugal

Italia

Fuente: indice de Libertad Econémica Fundacion Heritage.
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