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El proyecto presentado la pasada semana por la Comisién Europea para el presupuesto del periodo 2021-27, que
retoma la reciente propuesta franco-alemana sobre el Fondo de Recuperacién, tiene dos lecturas, y ambas son
positivas. Una tiene que ver con la aportacion de fondos comunes para ayudar a superar la crisis en la que ya
estamos inmersos. Otra se relaciona con los cambios que se apuntan sobre el futuro de la politica fiscal en la
eurozona.

La Comision propone un fondo de estimulo fiscal equivalente al 5,4% del PIB de la Union Europea. Se ha criticado
que puede no ser suficiente para afrontar la magnitud de la recesion este afio, pero no es insignificante si tenemos en
cuenta que complementa un paquete anterior relevante (fondo de empleo, préstamos al MEDE, apoyo del BEI) y, no
lo olvidemos, el soporte del BCE a través de un potente programa de compra de bonos que posiblemente se expanda
en la reunion de junio. Todo ello complementa esfuerzos nacionales importantes, una vez que se han suspendido las
reglas fiscales europeas, aunque los estimulos han sido desiguales dada la distinta capacidad fiscal; es el coste de no
haber reducido la deuda publica en los afios de crecimiento. En conjunto, la respuesta fiscal a esta crisis en Europa
ha sido mayor, més rapida y mas coordinada que en la pasada.

La segunda lectura es mas interesante, pues la nueva iniciativa, aunque en teoria sea temporal, puede sentar las
bases para una politica fiscal comun. La propuesta viene avalada por Francia, que siempre va a estar ahi cuando se
requiera avanzar hacia un gobierno econémico en Europa, y sobre todo por Alemania, cuyo respaldo politico fue
también clave para hacer creible el “whatever it takes” de Mario Draghi en 2012. El apoyo se pone de manifiesto
también en el fuerte componente redistributivo de la propuesta: Alemania aportaria una contribucién neta de un 3,8%
de su PIB; Francia, de un 2,2%.

El nuevo fondo se financiaria con emisiones de deuda directas de la UE, se devolverian con impuestos propios
europeos 0 con mayores contribuciones al presupuesto comunitario, y estaria gestionado directamente por la
Comisién Europea. Todo ello tiene implicaciones evidentes para varios elementos del debate siempre aplazado de
una union fiscal: un activo comun europeo libre de riesgo, impuestos europeos y armonizacion de bases fiscales. Y,
aunque no se menciona, una politica fiscal contraciclica a nivel europeo.

Es posible que en la negociacidn que se inicia ahora la previsible oposicién de los paises “frugales” diluya algunas de

las caracteristicas del fondo. O quiza se compense con mayor condicionalidad para los proyectos, dado que seran
controlados desde Bruselas. Lo que, con un buen disefio, no seria necesariamente negativo.
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AVISO LEGAL

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 elaboracién 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 histérica de las variables econémicas
(positiva o0 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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
utilizacién 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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