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@AlexfusteAlex El pasado viernes tuve el placer de participarrefoto compuesto por gentes

versadas en esto de la economia. Debatimos sohried de Europa, y como
no, hablamos de Italia. Casi de forma natural &foos el incierto futuro de
Italia mirando a su pasado, pues la historia SIEMIRBn mayusculas por
favor) se repite en este pais. Resultd facil estall paralelismos entre el
pasado y la situacion actual. Hoy, por ejemplogest@ una grabacion filtrada
gue describe la presion detras de bastidores bhamnistro Tria y su equipo
econdémico. El portavoz Casalino advirtid de unaaad& brujas en una especie
de “mega-vendetta” si Tria 0 Conte obstaculizan ptenes de aumento en
gasto. Esto ya lo he visto y sé como acaba. Unpdgeatdsico. Tras derrocar a
Vercingétorix en el altimo reducto por conquistarla Galia, Julio Cesar inicio
el merecido camino de vuelta a Roma con su ejédst®0.000 exhaustas y
leales almas comandadas por Marco Antonio. Enviam#oavanzadilla ligera
con parte del botin de guerra, para sufragar 20ddiaelebracion para todos los
romanos, César consiguid aumentar aun mas la addmrgue el pueblo ya
sentia por las hazafas de este general de cureyalpbro protagonista de la
mayor conquista de territorio vista por la Reptli®ero ocurria que otro
romano ilustre, por entonces consul, sinti6 ameadmza estatus e influencia.
Pompeyo, se llamaba. Quien fuera aliado de Ceséempos del triunvirato,
convencio al senado para despojar a Julio Césaudgrado, envidndole un
despacho por el cual debia volver a Roma s6lo yesanse a juicio por haber
concebido un ejército sin el permiso del senado.agaellos dias, Julio Cesar
se encontraba al norte del rio Rubicén y sabiasgorizaba aquel afluente con
su ejército, seria considerado un alzamiento yiémaicontra Roma. De la

Conte y Tria reciben

conformidad para un déficit d gloria, a la degradacion y desprecio absolutosaiQas dudd. Cruzo el Rubicén
1.5%. Una victoria, pues el con todo el ejército. De ahi la expresién que amynde utiliza para referirse a
anterior gobierno acordé un las decisiones que implican que ya no hay maraiés.a@ompeyo, y el senado
0.9% al completo, huyeron con sus familias, esclavosqyezas, abandonando y

dejando la ciudad de la legendaria loba capit@uraida en el caos.

Nuestro César de hoy estd encarnado en la figurarideer ministro Conte,

quien negocid y envio a Bruselas a su ministroinkngas Tria (en el papel de
comandante Marco Antonio) para conquistar la fa gdnfianza de los lideres
europeos. La campafia parece exitosa, pues ambagi@mm@rgumentos y
juicios admisibles sobre el manejo de las finamEadicas italianas. Proponen
un presupuesto sostenible con un déficit del 1\8&&lven con la conformidad
de ese gasto, muy por encima del 0.9% acordadelgorterior gobierno. Una
victoria para Conte y Tria. Ocurre que mientragaviade vuelta a Roma, el
cénsul Di Maio (en su papel de Pompeyo) les acasaaition al senado, pues
Di Maio prometié a los Romanos programas que exigia déficit del 6%

(segunthink tankOCPI). Lo que se ha negociado en Europa poneesgaisu

liderazgo en Roma. Ahora, Conte y su comandante Treditan a orillas del
Rubicén. Mantienen su defensa de un presupuestmspbro dudan si cruzar
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Bruselas permite cierta
flexibilizacion de las reglas de
gasto, pero sélo ante ciertas
circunstancias, que hoy no se
dan.

Italia esta ya en situacion de
insostenibilidad.
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el rio y desafiar a Di Maio. ¢Por qué? Este podbiandonar el gobierno de
Roma (como hiciera Pompeyo) y sumir al pais en gdias. Hay adn ingenuos
gue afirman que la proteccion contra una gestigafipopulista en ltalia reside
en la propia naturaleza de extremos del gobierrigo Ajue, segun estos
proponentes, resulta en un paraddjico equilibrielezentro. No lo creo. Salvini

y Di Maio, en las antipodas del arco ideologicoecén un equilibrio tan fragil

gue puede romperse en cualquier momento.

¢ Dije triunvirato? Entonces falta un personajesta kistoria. Craso. El general
que liber6 a Roma de la furia de Espartaco y sucigéinvencible de
gladiadores cabreados. Craso y Pompeyo litigabarelpmérito de la victoria
sobre Espartaco, y también por el nombramientodles@. César, un segunda
linea, pero muy agudo, les propuso ser €l el n@tsul a cambio de servir a
los intereses de ambog&tjvoild Triunvirato por siete afios. Luego paso lo que
paso. Los lideres se cansaron de Cesar y lo despaal cargo. Fue entonces
cuando César decidi6 irse a guerrear por la Gallmanimo de alcanzar la
gloria. jY vaya si lo consiguid! Pas6 que, congameras noticias de su éxito,
Craso sintio la incOmoda punzada de la envidiaaliéndose fuerte con sus
ejércitos en oriente, decidid abandonar Roma yalaeza la conquista. Salvini,
incomodo con las victorias de Conte y Tria en Earfgues no le bastan para
cumplir con sus promesas que exigen un déficiBéte), se sabe fuerte porque
su respaldo social habria pasado del 17% al 30%iente la tentacion de
capitalizar ese renovado vigor y abandonar el gobide Roma, como hiciera
Craso, en busca de mayor gloria en solitario.

¢En qué punto de la eterna historia nos encontfaBosselas permite cierta
flexibilizacion de las reglas de gasto, pero sdite aiertas circunstancias (ante
reformas en pensiones, eventos impredecibles fledreontrol del estado, etc.).
Italia ya fue obsequiada con esa flexibilidad eh52@016 y 2017, y no se dan
hoy las circunstancias para exigir mas flexibilidddb hay espacio para
incumplir, y es critico para la sostenibilidad de finanzas publicas que Conte
y Tria logren imponer la moderacion del gasto lggr@supuesto y no pasar del
1.5% de déficit. Italia esta ya en situacion destsnibilidad. Para estabilizar su
deuda necesita un crecimiento nominal estructlebRd5%, pero un j4.10%!
en condiciones monetarias mas realistas. En nindanauestras proyecciones
conseguimos alcanzar tales ritmos de PIB. Conte debzar el Rubicon y
desafiar a Di Maio y Salvini. Por la severidad de humeros y porque es
tiempo de cumplir. El problema es que, ante talasibn, la coalicién de
gobierno queda en riesgo de colapso al no podeegamtlo prometido. La
historia puede volver a repetirse. Tal y como h&iePompeyo y Craso, Di
Maio y Salvini pueden abandonar Roma y su gobieatwiendo un nuevo
tiempo de incertidumbre. Un tiempo que Europa Boei Se plantea pues un
escenario binario para los bonos de ltalia. Si €dmtpone sus cifras (y el
gobierno no se descompone), se abre un ciclo esgaelar para los bonos. En
caso contrario, el riesgo pais volvera a sufrifuante deterioro. Mi experiencia
con inversiones en el caso de gobiernos procrastiaa es que €stos necesitan
tener el agua en el cuello para actuar sabiaméatiavia no estamos ahi.
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