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Elecciones en Holanda – Un triunfo de la 

extrema derecha no es el fin del mundo 
 
 

 El próximo miércoles 15 de marzo se llevarán a cabo las elecciones 

generales en Holanda 
 

 Se espera una decisión muy cerrada entre los de extrema derecha y los 

liberales de derecha  
 

 Geert Wilders es el líder del Partido por la Libertad (extrema derecha) 

y ha perdido una cantidad importante de seguidores de acuerdo a las 

encuestas más recientes 
 

 Después de Marine Le Pen en Francia y del Movimiento Cinco 

Estrellas en Italia, esta es la amenaza más importante para el euro 
 

 No obstante, el partido de Wilders necesitaría formar un gobierno en 

coalición, pero muy pocos estarían dispuestos a ello 
 

 Consideramos que hay tres factores que no permitirán que Wilders 

obtenga la victoria: 

(1) La fuerte disminución de la cantidad de solicitudes de asilo político; 

(2) la falta de entrega de resultados de las alternativas anti 

establishment; 

(3) y la alta preferencia de la población por permanecer dentro del 

bloque  
 

 En este contexto, el mercado asigna una baja probabilidad a que 

Wilders pueda causar la salida de Holanda de la Unión Europea 
 

 En nuestra opinión, el resultado de la elección será muy cerrado, 

aunque creemos que es más probable un nuevo triunfo de los liberales 

de derecha del actual Primer Ministro  

El próximo miércoles 15 de marzo se llevarán a cabo las elecciones 

generales en Holanda. Los comicios tienen el propósito de elegir a los 150 

miembros de la Cámara de Representantes. El Partido Popular por la 

Democracia y la Libertad, que se caracteriza por ser liberal de derecha, es 

liderado por Mark Rutte, quien es actualmente el Primer Ministro de Holanda. 

Su partido logró obtener 40 de los 150 asientos en 2012 y se vio en la necesidad 

de formar un gobierno en coalición con el Partido del Trabajo que tenía 35. En 

esta elección, la atención está en el Partido de la Libertad, creado en 2006 por 

Geert Wilders, quien fue parte del Partido Popular por la Democracia y la 

Libertad por 14 años y quien formó el partido a manera de protesta de la 

inclusión de Turquía en la UE. Wilders es un líder de extrema derecha que 

pretende erradicar el Islam de su país, así como limitar la entrada de refugiados 

de países con tendencias islámicas.  
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Geert Wilders ha perdido una cantidad importante de seguidores de 

acuerdo a las encuestas más recientes. Luego de alcanzar sus mayores niveles 

de popularidad a principios de 2016, estos cayeron de manera importante unos 

meses después, aunque sí repuntaron a finales de ese mismo año. Lo anterior 

estuvo causado, en buena medida, por la cantidad de solicitudes de asilo político 

de países con tradición islámica. En este contexto, los dos picos de solicitudes 

coinciden con los dos picos de popularidad de Wilders y su partido. Las 

solicitudes han llegado a niveles mínimos de casi 4 años, lo que ha impactado de 

manera considerable a las aspiraciones del Partido por la Libertad. Al momento, 

el promedio de las encuestas de intención de voto más relevantes muestra que 

los de extrema derecha obtendrían alrededor de 23 curules de los 150 

disponibles en la Cámara de Representantes, esta cifra es considerablemente 

menor a los 30 esperados en enero. Mientras tanto, los liberales liderados por el 

Primer Ministro Mark Rutte han recuperado popularidad, ya que el promedio de 

las principales encuestas indica que obtendrían alrededor de 25 asientos dentro 

de la Cámara. Es importante mencionar que las preferencias por este partido son 

mucho más consistentes, aunque sí denotaron un ligero debilitamiento a 

principios de este año, tal y como se muestra en el gráfico inferior izquierdo. No 

obstante, las probabilidades asignadas por las casas de apuestas suelen ser más 

acertadas. Oddschecker ha revelado que sí hay una tendencia de baja en la 

probabilidad de que el Partido por la Libertad obtenga la mayor cantidad de 

curules, aunque sigue siendo dominante sobre los liderados por el actual Primer 

Ministro (ver gráfico inferior derecho). 

Encuestas de intención de voto 
Curules 

Probabilidad de acuerdo a casas de apuestas 
% 

  
Fuente: Ipsos Fuente: Oddschecker 
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Una victoria de Wilders no le garantiza poder formar un gobierno. El 

sistema de ese país muestra que es necesario llegar a la mayoría absoluta dentro 

del Parlamento para poder conformar un gobierno. En esta ocasión, será 

necesario que el ganador lleve a cabo una coalición de entre cuatro y cinco 

partidos. Para estas elecciones se espera la participación de 31 partidos, de los 

cuales sólo 14 obtendrían una representación dentro de la Cámara. Sin embargo, 

ante la falta de políticos con ideas extremistas, una victoria de Wilders sería sólo 

el inicio. Requeriría de un gran poder de convencimiento y de ciertas 

concesiones en cuanto a la filosofía de su gobierno para lograr una alianza con 

otras fuerzas políticas. Este escenario luce poco probable, sobre todo después de 

que Mark Rutte fuera enfático en que su partido no formaría una coalición con 

el Partido por la Libertad. 

Victoria difícil. Consideramos que hay tres factores que no permitirán que 

Wilders obtenga la victoria: (1) La fuerte disminución de la cantidad de 

solicitudes de asilo político, que ya ha disminuido a niveles mínimos desde 

2013, luego de alcanzar un pico de más de 170 mil en octubre de 2015; (2) la 

falta de entrega de resultados de las alternativas anti establishment tomadas en 

el Reino Unido y en Estados Unidos, dado que el Brexit se ha tornado en un 

proceso lento y complicado y dado que han disminuido las probabilidades de 

que Donald Trump logre poner en marcha sus propuestas tal y como las había 

pensado; y (3) la alta preferencia de la población por permanecer dentro del 

bloque. Este último punto se basa en encuestas de opinión sobre la moneda y 

sobre los beneficios que les otorga el hecho de ser parte de la unión monetaria. 

Se contempla que casi el 80% de los habitantes creen que es mejor permanecer 

en la UE, caso muy diferente al observado en Francia o Italia, donde sólo el 

68% y 53% están a favor del euro, de acuerdo a las encuestas conducidas por 

Eurobarometer. 

En este contexto, el mercado asigna una baja probabilidad a que Wilders 

pueda causar la salida de Holanda de la Unión Europea. Luego de que 

Marine Le Pen alcanzara la cima de las encuestas hace unas semanas rumbo a 

las elecciones presidenciales de Francia, la prima por riesgo se ha incrementado 

en los bonos de ese país como consecuencia de la factibilidad de que Le Pen 

pudiera llegar al poder (a pesar de que las encuestas muestran que la del Frente 

Nacional perdería por un margen considerable en la segunda vuelta de las 

elecciones). No obstante, eso no ha sido tan evidente en la curva de Holanda, tal 

y como se muestra en el gráfico inferior izquierdo, mismo que plasma el 

diferencial del rendimiento del bono de 10 años de Holanda (DSL) y Francia 

(OAT) respecto al de Alemania (Bund). Por su parte, el CDS de 5 años ha 

tenido un desempeño muy similar (ver gráfico inferior derecho). Es importante 

mencionar que el riesgo de que Le Pen o Wilders ganen sus respectivas 

elecciones ha cedido en los últimos días. Su fuerte concentración en un discurso 

anti migrantes combinado con la menor cantidad de solicitudes de asilo ha 

afectado a sus probabilidades de alcanzar el poder. De hecho, han fallado en dar 

otras propuestas concretas para su gobierno, fuera de sus intenciones de salir del 

euro y de todo lo que implica el Mercado Único Europeo. 
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Diferencial con el Bund de 10 años  
pb 

CDS de 5 años 
Índice (9/mar/16=100) 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Oddschecker 

En nuestra opinión, el resultado de la elección será muy cerrado, aunque 

creemos que es más probable un nuevo triunfo de los liberales de derecha 

del actual Primer Ministro. La reciente caída en la preferencia por los líderes 

de extrema derecha podría ser clave en la elección del próximo miércoles. 

Adicionalmente, una victoria de Rutte evitaría un impasse político que podría 

crearse en caso de que Wilders gane y no pueda formar gobierno. Consideramos 

que el reciente repunte en la actividad económica, acompañado de una mayor 

confianza en el desempeño de la misma y en la unión monetaria hará que el 

statu quo prevalezca, sin dejar de lado la notable disminución del descontento 

de los ciudadanos europeos causado por el flujo de migrantes. No descartamos 

una victoria del candidato de extrema derecha, pero aunque esto sucediera, 

creemos que no será un motivo para desatar una oleada de alta volatilidad dentro 

de los mercados. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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financiera. 
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