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Eurozona: Regresan riesgos políticos en 

medio de indicios de moderación en el ritmo 

de actividad económica 
 

 Las crisis políticas en Italia y en España han causado un sentimiento de 

aversión al riesgo en los mercados financieros internacionales 
 

 Lo anterior en un contexto en el que la economía europea parece estar 

perdiendo impulso en términos de la recuperación económica 
 

 Adicionalmente, el ECB podría también retrasar el fin del programa de 

compras de activos con el objetivo de seguir brindando soporte a la 

economía de la región  
 

 También podría afectar el proceso presupuestal de la Unión Europea 

para 2019, que se presenta en septiembre 
 

 En particular preocupa la situación italiana, el tercer país más 

endeudado del mundo 
 

 En España, la crisis política podría descarrilar la recuperación 

económica 

Las crisis políticas en Italia y en España. La situación política en Italia, y en 

menor medida en España, han causado un sentimiento de aversión al riesgo en 

los mercados financieros internacionales, reviviendo las preocupaciones sobre la 

cohesión del bloque. Desde el viernes pasado, el Euro Stoxx 50 ha perdido 

2.48% mientras que el FTSE MIB italiano acumula pérdidas por 4.7% y el 

IBEX 35 de 3.1%. El sector que más se resintió fue el sector financiero, en 

particular el bancario y de seguros, dado que son los principales tenedores de 

deuda del gobierno, tanto italiano (20%) como del español (alrededor de 

16.4%). Por su parte, el euro se ha depreciado a niveles de 1.1539 dólares por 

euro, niveles no vistos desde julio del año pasado, como se observa en el gráfico 

abajo a la izquierda. Finalmente, los diferenciales de los bonos gubernamentales 

a 10 años vs. Alemania se han disparado a niveles de 289.1pb en el caso de 

Italia y de 134.2pb en el caso de España (ver gráfico abajo a la derecha) 

mientras que los CDS de 5 años se ubican en niveles no vistos desde el inicio de 

la crisis de la deuda de la periferia europea en 2010.  

USD/MXN Diferencial de tasa del bono de 10 años vs. Alemania 
pb 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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Italia fracasa para formar gobierno. Después de varios intentos, la coalición 

formada por La Liga y el Movimiento Cinco Estrellas habían acordado formar 

gobierno con Giuseppe Conte al frente como primer ministro. No obstante, el 

Presidente de la República, Sergio Mattarella, bloqueó la nominación de Paolo 

Savona -un euroescéptico de 81 años-, como ministro de finanzas, con lo que 

Conte se rehusó a formar gobierno. Matarella convocó a Carlo Cottarelli, ex jefe 

del departamento de asuntos fiscales del FMI y comisionado para la revisión de 

gastos de Italia, para discutir la formación de un posible gobierno de transición, 

el cual tendría que recibir el voto de confianza por parte del Parlamento. El 

objetivo de Cottarelli será aprobar el presupuesto para 2019 y llevar al país a 

nuevas elecciones al principio del año. En caso de que el gobierno interino no 

lograra un voto de confianza, Cottarelli dijo que celebrarían elecciones 

anticipadas en septiembre. Lo anterior dado que no pensamos que el Presidente 

Mattarella quiera disolver el parlamento antes de la cumbre de la UE del 

próximo 28 de junio, en donde se van a discutir temas importantes. Teniendo en 

cuenta que las elecciones deben celebrarse entre 45 y 70 días después del final 

de la legislatura, las primeras elecciones podrían tener lugar en la primera mitad 

de septiembre. No obstante, no hay que olvidar que en este mes también se 

deben entregar los presupuestos para la evaluación de la Unión Europea.  

Moción de censura en contra del gobierno de Mariano Rajoy. En España, el 

Partido Socialista Obrero Español (PSOE) presentó una moción de censura en 

contra del gobierno luego de la sentencia de la Audiencia Nacional sobre el caso 

Gürtel, que trata de financiamiento ilegal del partido en el poder (Partido 

Popular o PP). Si bien la moción de censura requiere mayoría absoluta para 

proceder, varios partidos han declarado su intención de no volver a colaborar 

con el gobierno lo que podría llevarlo a una parálisis. Cabe recordar que el 

gobierno había podido aprobar un día antes los presupuestos para 2019 pero se 

requiere la aprobación del Senado. Es importante mencionar que el gobierno del 

PP gobierna con una minoría muy frágil y que una elección anticipada podría 

brindar una problemática coalición de centro-izquierda -y eventualmente, anti-

europeísta-, o una de centro-derecha más estable. En todo caso, las últimas 

encuestas sugieren que el partido Ciudadanos podría tener suficiente apoyo para 

formar un gobierno de mayoría con los otros partidos constitucionalistas, 

principalmente, el PSOE o el propio PP -aunque con un nuevo candidato a 

primer ministro-, que podría apoyar reformas y ser más estable que el actual. 

Finalmente, si se llegara a dar por terminada la legislatura actual, las elecciones 

no pueden celebrarse dentro de los 54 días posteriores a su convocatoria, lo que 

nos llevaría también a fechas cercanas al mes de septiembre como en el caso de 

Italia. 

Lo anterior en un contexto en el que la economía europea parece estar 

perdiendo impulso en términos de la recuperación económica. Los 

resultados de las primeras encuestas sobre la actividad económica en la región 

sugieren que la moderación en el ritmo de crecimiento podría extenderse más 

allá del 1T18.  
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El índice PMI compuesto preliminar para mayo se ubicó en 54.1pts de 55.1 en 

el mes previo, mientras que el índice de confianza del consumidor se ha 

moderado en los últimos meses. Adicionalmente, el ECB podría también 

retrasar el fin del programa de compras de activos con el objetivo de seguir 

brindando soporte a la economía de la región y ante un panorama inflacionario 

con riesgos al alza, en particular ante el repunte en los precios del petróleo, 

aunque todavía con bajos niveles de inflación.   

También podría afectar el proceso presupuestal de la Unión Europea para 

2019. Cada año, los países de la Eurozona deben presentar sus proyectos de 

planes presupuestarios a la Comisión Europea. La Comisión evalúa los planes 

para garantizar que la política económica entre los países que comparten el euro 

esté coordinada y que todos respeten las normas de la UE. Los países deben 

cumplir con las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE, entre 

las que se encuentran que los gobiernos no deben generar un déficit mayor al 

3% del PIB mientras que la deuda no debe rebasar el equivalente al 60% del PIB 

de cada país. En caso de no cumplir con alguna de estas dos reglas se establece 

el Procedimiento de Déficit Excesivo en el que la Comisión Europea hace 

algunas recomendaciones de cómo corregirlo. Cabe mencionar, que tanto Italia 

como España han logrado converger al objetivo del déficit de 3% en los últimos 

años (ver gráfico a la izquierda), aunque en términos de la deuda como 

porcentaje del PIB todavía se encuentran lejos. De hecho, preocupa la situación 

italiana, entre otros por que es el tercer país más endeudado del mundo, como se 

observa en la gráfica de la derecha. Adicionalmente, la Comisión Europea 

asigna los llamados fondos de cohesión, que tienen como objetivo reducir las 

disparidades socioeconómicas y promover el crecimiento económico. La 

situación en Italia y en España podrían alterar la asignación de dichos fondos en 

el presupuesto de 2019. De hecho, según el Financial Times, la Comisión 

Europea ha propuesto la reasignación de 30mme de Europa del Este para apoyar 

a Grecia, Italia y España.  

Déficit público  
% del PIB 

Deuda pública 
% del PIB 

 
 

Fuente: FMI Fuente: Bloomberg 

La incertidumbre política podría afectar la recuperación en Italia y en 

España. En el primer caso, el crecimiento de económico se ha visto afectado, 

entre otros por la incertidumbre política y la inestabilidad de los gobiernos en 

los últimos años, presentando tasas de crecimiento por debajo del resto de los 

países de la Eurozona.  
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En contraste, en España, los niveles de actividad económica han sido mucho 

más dinámicos, mostrando tasas de crecimiento por encima del promedio de la 

Eurozona.  

Crecimiento del PIB 
% var. anual 

 
Fuente: FMI 

¿Qué tan alto es el riesgo de contagio? Por ahora el riesgo es limitado. No 

obstante, si la situación sigue deteriorándose la probabilidad de ver contagio, en 

particular en otras economías periféricas como Grecia, Portugal o Irlanda podría 

incrementarse. En términos de un contagio más allá de la Eurozona, cabe 

mencionar que, si bien Italia y España están dentro de las cinco principales 

economías de la Eurozona, representan menos del 5% del PIB a nivel global.  

Producto interno bruto: Eurozona 
% del PIB total 

Producto interno bruto 
% del PIB mundial 

  
Fuente: FMI Fuente: FMI 

Consideramos que no existe riesgo de una salida de Italia o de España de la 

Eurozona. Una de las principales preocupaciones de los inversionistas radica en 

el nivel de cohesión de la Eurozona. Esto en el contexto en el que los dos 

principales líderes de la región, Angela Merkel en Alemania y Emmanuel 

Macron en Francia, están empujando una agenda de mayor integración. Cabe 

destacar que Italia es uno de los países con mayor sentimiento antieuropeo. La 

encuesta más reciente de Eurobarometro muestra que, en promedio en los 28 

países de la región, 70% de los encuestados se consideran ciudadanos de UE. En 

España este porcentaje se incrementa a 88% mientras que en Italia se ubica en 

tan sólo 54%. No obstante, si bien tanto La Liga como el Movimiento Cinco 

Estrellas en el pasado habían propuesto la salida de Italia de la Eurozona, ésta  

fue excluida tanto de la campaña electoral como del programa de gobierno de la 

coalición.  
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hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de 
nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
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Remuneración de los Analistas. 
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individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
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