El Pais

Fecha: lunes, 09 de marzo de 2026

Fecha Publicacion: lunes, 09 de marzo de 2026
Péagina: 25

N° documentos: 1

Recorte en color % de ocupacién: 60,55 Valor: 41384,98€ Periodicidad: Diaria Tirada: 74.041 Audiencia: 778.000 Difusion: 49.152

Carlos Cuerpo comparecia ante la Comision de Economia, Comercio y Empresa del Congreso el 24 de febrero en Madrid. FERNANDO SANCHEZ (EP)

Espana planteaun
modelo de eurobonos
por cinco billones

sin compartir riesgos

El Tesoro presenta
hoy en el Eurogrupo
los detalles

del proyecto europeo

NURIA SALOBRAL
PABLO MARTIN SIMON
Madrid

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

safio estructural al que el club eu-
ropeo debe hacer frente. La Union
Europea ya afronta el reto de im-
pulsar su economia y la necesidad
de ganar autonomia energética y
armamentistica y de no quedar-
se atras en la carrera tecnoldgica.
Y para ello va a necesitar en los
préximos afios un enorme volu-
men de financiacién, al menos de
1,3 billones de euros al afio, segiin
avanzé 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 present6 su plan
de mejora de la competitividad de

la UE, se ha quedado pequefia. Y
la UE no cuenta atin con un activo
seguro lo bastante atractivo como
para garantizarse en el mercado
de capitales la financiacién al pre-
cio mas barato posible.

La emision de eurobonos es la
férmula por la que apuesta Espa-
fia 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-
cién de un vehiculo de emisio-
nes lanzado por la Comisiéon Eu-
ropea que alcance un tamafio de
unos cinco billones de euros, en
el plazo de cuatro o cinco afios, y
a través del que los paises del eu-
ro podrian resolver parte de sus
necesidades de financiacién, sin
necesidad de mutualizar la deu-
da y, por tanto, de compartir los
riesgos de esas emisiones. “Euro-
pa necesita un activo comun que
sirva de referencia. Estamos an-
te la oportunidad de impulsar un
activo seguro”, sefialan fuentes del
Ministerio de Economia.

La propuesta contempla la
ampliacién de las emisiones que
ya realiza la Comision Europea y

“Europanecesita
un activo comun que
sirva dereferencia”,
afirma Economia

Lasinversiones

en defensa, energia

o tecnologia estan
detras de la propuesta

su extension en el tiempo. Bruse-
las ya realiza de forma periddica
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 Comisién tiene en circu-
lacién bonos por mas de 750.000
millones de euros. Un volumen
que queda aun 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 pidi6 a los lideres
europeos en febrero “un activo
de referencia comun, altamente
liquido y seguro en toda la zona
del euro que mejore la oferta de
garantias de alta calidad, mante-
niendo al mismo tiempo los in-
centivos adecuados para unas po-
liticas fiscales prudentes”.

Un activo soberano para la
zona euro requiere tamafio y los
cinco billones serian 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 An-
gel Ubide, y que plantea la emi-
sién de eurobonos equivalentes al
25% del PIB europeo. Lejos, toda-
via, de los 30 billones de ddlares
de Estados Unidos. “La Comisién
Europea ha demostrado que tie-
ne capacidad de acceso al merca-
doy tiene un rating triple A. Pero
se estd financiando mds caro que
otros paises con triple A porque
hay incertidumbre acerca de sus
planes de emisién futuros”, afia-
den en Economia. La propuesta
es que la Comisiéon asuma de for-
ma centralizada la emisién co-
rrespondiente a una parte de las
necesidades de los paises para ca-
nalizarla después a cada uno de
ellos, con un ahorro en costes de
financiacién que Economia esti-
ma en miles de millones al afio.

Los mayores emisores euro-
peos suman un volumen de deuda
soberana en circulacion por ocho
billones de euros, de los que méas
de 2,5 billones corresponden a
Alemania y en torno a un billén a
Espana. Pero se trata de una emi-
sién fragmentada. Con el disefio
de activo seguro que propone Es-
paiia, la UE asumiria una parte de
su necesidad de financiacién so-
berana y cada pais que se suma-
ra a la iniciativa, el resto. “De esta
forma se controla el riesgo moral
v, si hay desviaciones presupues-
tarias, la parte que hay que finan-
ciar con las emisiones nacionales
seria légicamente mas cara”, afia-
den desde Economia.



