
El ataque de EE UU e Israel sobre 
Irán ha estallado también sobre la 
política europea. La amenaza de 
una nueva ola inflacionista ante 
un alza del petróleo agrava el de-

España plantea un 
modelo de eurobonos 
por cinco billones  
sin compartir riesgos

Carlos Cuerpo comparecía ante la Comisión de Economía, Comercio y Empresa del Congreso el 24 de febrero en Madrid. FERNANDO SÁNCHEZ (EP)

la UE, se ha quedado pequeña. Y 
la UE no cuenta aún con un activo 
seguro lo bastante atractivo como 
para garantizarse en el mercado 
de capitales la financiación al pre-
cio más barato posible.

La emisión de eurobonos es la 
fórmula por la que apuesta Espa-
ña y a favor de la que se ha pro-
nunciado también el BCE. En con-
creto, el departamento que dirige 
Carlos Cuerpo defiende la crea-
ción de un vehículo de emisio-
nes lanzado por la Comisión Eu-
ropea que alcance un tamaño de 
unos cinco billones de euros, en 
el plazo de cuatro o cinco años, y 
a través del que los países del eu-
ro podrían resolver parte de sus 
necesidades de financiación, sin 
necesidad de mutualizar la deu-
da y, por tanto, de compartir los 
riesgos de esas emisiones. “Euro-
pa necesita un activo común que 
sirva de referencia. Estamos an-
te la oportunidad de impulsar un 
activo seguro”, señalan fuentes del 
Ministerio de Economía.

La propuesta contempla la 
ampliación de las emisiones que 
ya realiza la Comisión Europea y 

su extensión en el tiempo. Bruse-
las ya realiza de forma periódica 
emisiones de bonos, respaldadas 
por el presupuesto comunitario, 
con las que financia el progra-
ma de proyectos de seguridad y 
compra de armas (SAFE), las ayu-
das que se van a conceder a Ucra-
nia en 2026 y 2027 y, sobre todo, 
el programa Next Generation. En 
total, la Comisión tiene en circu-
lación bonos por más de 750.000 
millones de euros. Un volumen 
que queda aún lejos de la liqui-
dez necesaria para ser conside-
rados un activo de referencia, co-
mo la deuda soberana alemana, y 

que tienen fecha de caducidad, lo 
que limita que se incorpore a las 
carteras de los grandes inverso-
res internacionales. Ante esas ca-
rencias, el BCE pidió a los líderes 
europeos en febrero “un activo 
de referencia común, altamente 
líquido y seguro en toda la zona 
del euro que mejore la oferta de 
garantías de alta calidad, mante-
niendo al mismo tiempo los in-
centivos adecuados para unas po-
líticas fiscales prudentes”.

Un activo soberano para la 
zona euro requiere tamaño y los 
cinco billones serían un volumen 
adecuado para garantizar el inte-
rés del inversor internacional. Es 
la cifra que recoge la propuesta 
presentada en mayo por los eco-
nomistas Olivier Blanchard y Án-
gel Ubide, y que plantea la emi-
sión de eurobonos equivalentes al 
25% del PIB europeo. Lejos, toda-
vía, de los 30 billones de dólares 
de Estados Unidos. “La Comisión 
Europea ha demostrado que tie-
ne capacidad de acceso al merca-
do y tiene un rating triple A. Pero 
se está financiando más caro que 
otros países con triple A porque 
hay incertidumbre acerca de sus 
planes de emisión futuros”, aña-
den en Economía. La propuesta 
es que la Comisión asuma de for-
ma centralizada la emisión co-
rrespondiente a una parte de las 
necesidades de los países para ca-
nalizarla después a cada uno de 
ellos, con un ahorro en costes de 
financiación que Economía esti-
ma en miles de millones al año.

Los mayores emisores euro-
peos suman un volumen de deuda 
soberana en circulación por ocho 
billones de euros, de los que más 
de 2,5 billones corresponden a 
Alemania y en torno a un billón a 
España. Pero se trata de una emi-
sión fragmentada. Con el diseño 
de activo seguro que propone Es-
paña, la UE asumiría una parte de 
su necesidad de financiación so-
berana y cada país que se suma-
ra a la iniciativa, el resto. “De esta 
forma se controla el riesgo moral 
y, si hay desviaciones presupues-
tarias, la parte que hay que finan-
ciar con las emisiones nacionales 
sería lógicamente más cara”, aña-
den desde Economía.

safío estructural al que el club eu-
ropeo debe hacer frente. La Unión 
Europea ya afronta el reto de im-
pulsar su economía y la necesidad 
de ganar autonomía energética y 
armamentística y de no quedar-
se atrás en la carrera tecnológica. 
Y para ello va a necesitar en los 
próximos años un enorme volu-
men de financiación, al menos de 
1,3 billones de euros al año, según 
avanzó Mario Draghi en noviem-
bre. La cifra inicial de 800.000 mi-
llones de euros estimada en sep-
tiembre de 2024, cuando el expre-
sidente del BCE presentó su plan 
de mejora de la competitividad de 
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El Tesoro presenta  
hoy en el Eurogrupo  
los detalles  
del proyecto europeo

 “Europa necesita 
un activo común que 
sirva de referencia”, 
airma Economía

Las inversiones 
en  defensa, energía 
o tecnología están 
detrás de la propuesta

E
l aumento de los costes energéticos 
de la guerra ilegal de Estados Uni-
dos e Israel contra Irán desatada 
el pasado 28 de febrero ya golpea 
a los ciudadanos. En apenas ocho 

días, los precios del gas y del petróleo han 
subido un 48% y un 14%, respectivamente, 
según Funcas. Aunque este centro de aná-
lisis es cuidadosamente prudente a la hora 
de sacar conclusiones, no deja de advertir 
que, tras los ataques, “los precios energéti-
cos se han tensionado abruptamente, ame-
nazando con desencadenar una espiral in-
flacionaria similar a la que surgió a raíz de 
la guerra de Ucrania”. 

Los costes energéticos afectan espe-
cialmente a las actividades intensivas en 
energía, el transporte y la producción de 

fertilizantes con un impacto directo en la 
agricultura y los alimentos. Pero el enca-
recimiento no afecta a todo el mundo por 
igual. Como ha recordado la vicepresiden-
ta de la Comisión Europea, Teresa Ribera, 
“para los hogares con menores ingresos, la 
energía representa una parte muy signifi-
cativa del gasto mensual”. Por ello, aboga 
por “medidas específicas a corto plazo que 
amortigüen el impacto sobre determinadas 
regiones, sectores y los hogares más vul-
nerables”. 

La vertiginosa velocidad de la transmi-
sión de los precios exige medidas rápidas. 
Hay que impedir que se repitan algunas 
pautas de la crisis anterior, que registró 
una muy rápida traslación de los precios 
en la subidas y en cambio un comporta-

miento muy lento durante las bajadas. Los 
supervisores deben impedir las ganancias 
especulativas. El conflicto atrapa a Europa 
con un bajo nivel de reservas de gas (me-
nos del 30% de la capacidad) lo cual favo-
rece la especulación. España se encuentra 
mejor equipada con un almacenamiento 
que supera el 50%. 

Mientras se especula sobre las verdade-
ras razones de esta agresión, lo que sí sabe-
mos es que en el ataque a una escuela pri-
maria para niñas en la ciudad de Minab, al 
sur de Irán, murieron al menos 175 perso-
nas, en su mayoría alumnas de la escuela, 
según Democracy Now! Un drama que por 
sí solo ya ilustra la magnitud del desastre 
humanitario causado. En esta publicación 
estadounidense independiente, los perio-

distas Amy Goodman y Juan González re-
cogen el análisis del economista Michael 
Hudson, autor de Matar al huésped. Como 
la deuda y los parásitos financieros destru-
yen la economía global (Capitán Swing), que 
reflexiona sobre las raíces de la guerra. 

El profesor de Economía de la Univer-
sidad de Misuri explica que “el motivo por 
el cual Estados Unidos atacó a Irán no tie-
ne nada que ver con que pudiera tener una 
bomba atómica”. En su opinión, “el obje-
tivo [del ataque] era el control por parte 
de EE.UU. del petróleo de Oriente Próxi-
mo. Probablemente, el Gobierno de Trump 
quiere asegurarse de tener la capacidad de 
cortar la energía a los países que no se ali-
neen con la política exterior de EE UU”. 

Tanto en sus orígenes como en sus con-
secuencias estamos frente a un desastre 
humanitario con importantes motivacio-
nes económicas y especulativas. Sus efectos 
solo se pueden afrontar desde una Europa 
que supere sus divisiones, una regulación 
más estricta y con medidas que protejan di-
rectamente a los perdedores de esta guerra.

ANDREU MISSÉ

Perdedores energéticos 

Estamos frente a un 
desastre humanitario con 
importantes motivaciones 
económicas y especulativas
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