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ACTUALIDAD ECONOMICA

El secretario del Tesoro de EEUU, Scott Bessent, se dirige ayer a los medios antes de participar en una sesion plenaria en Asheville (Carolina del Norte). GETTY

PRECIOS DISPARADOS

La deuda publica vuelve
a niveles criticos de 2008

Los inversores venden masivamente bonos de los estados
ante el temor a un menor crecimiento y una mayor inflacion

L. DE LA QUINTANA MADRID
La tormenta perfecta ha llegado al
universo deladeudapublica.No es
la primera vez este afio. Tampoco
desde que Donald Trump fuera ele-
gido presidente de EEUU por segun-
davez en enero de 2025, pero cada
ocasion en que los inversores han
decidido huir del mercado de bo-
nos soberanos la respuesta de la
Administracién estadounidense ha
consistido en volver sobre sus pa-
sosyanunciar medidas que aumen-

ten la confianza en su economia.
Con el final de afio asomando, los
mercados financieros se presentan
ante el nuevo curso con un temor
renovado sobre la excesiva deuda
de algunos gobiernos—como el es-
tadounidense, el francés o el brita-
nico—, conlacreencia cadavez mas
cierta de que los bancos centrales
daran un paso al frente en las subi-
das de tipos de interés para conte-
nerlainflaciény esto conduce aun
tercer factor que es la escalada de

los precios motivada por el recru-
decimiento de la guerra en Oriente
Proximo.

Con este telon de fondo, la fun-
cion de los mercados de deuda no
ha hecho mas que comenzar. Los
bonos mundiales han disparado su
rentabilidad a niveles del 3,72%, que
son maximos no vistos desde la gran
crisis financiera de 2008. Este retor-
no es la media de los bonos de los
estados que cotizan y que forman
parte del'Bloomberg Global Gover-

3,3%

DE CRECIMIENTO. E11PC
de la zona euro escal6 otro 3,35
en el mes de agosto, su mayor
tasa de los dltimos tres afios,
debido al avance de los precios
de la energia. A nivel europeo el
coste de los carburantes y del
gas volvi a repuntar hasta un
14%y coloca al BCE alas
puertas de anunciar una nueva
subida de tipos de interés la
préxima semana. El banco
central, cuyo objetivo de
inflacion es del 2%, se vera
abocado a elevar hasta el 2,65%
el tipo oficial de refinanciacion,
con lo que encarecera en 0,25
puntos porcentuales el coste de
los préstamos.

ment Bond Index’, que es el indice
que se utiliza de referencia por los
inversores institucionales para me-
dir la temperatura del mercado. Su-
ficiente para hacer saltar las alar-
mas de nuevo, en un verano en el
quelarentafijaha sidola gran pro-
tagonista a nivel global.

Alo largo de las ultimas dos se-
manas las ventas de deuda publica
se han ido acumulando, al tiempo
que el conflicto entre EEUU e Iran

Los estados
deben pagar mas
rentabilidad por
colocar su deuda

La deuda publica
japonesa cotiza
en maximos

de 1996

escalaba y el riesgo de inflaciones
mas elevadas y un crecimiento me-
nor de las mayores economias del
mundo iba en aumento. A ello se
afiade como guinda del pastel las
nuevas y billonarias necesidades
de financiacion de las grandes tec-
nolégicasy empresas de inteligen-
cia artificial americanas que, por
vez primera, han salido al mer-
cadoarecaudar dinero. En estas dos
ultimas semanas, elbono a30 afos
de EEUU repunto hasta el 5,31%, ma-
ximo desde 2007, mientras que el
rendimiento del bono a 10 afios ya
alcanza el 4,78%. Si el ‘T-note’supe-
ra el 5% se consideraria una sefial
critica para los inversores.

En el caso de Europa, el nivel a vi-
gilar es el 3,5% del bono aleman a
diez afos. «Alcanzar esos umbra-
les supondria entrar en un escena-
rio de tension maxima paralos mer-
cados de deuda», afirman desde
Banca March. Hoy el bund germa-
no rebota hasta el 3,32%, que es su
nivel mas alto desde 2011, en plena
crisis de deuda soberana de la Eu-
rozona, mientras que la deuda es-
pafiola a 10 afios se situd ayer en el
3,80%, en niveles de 2023. Al otro
lado del mapa, el rendimiento del
bono a1o afios de Japdn hatocado
el 3% este martes, su maximo des-
de 1996.

LO NORMALES
EXTRAORDINARIO

LEOPOLDO
ABADIA

Invasion

Al volverme mayor, se me han agudizado
algunas caracteristicas de mi temperamen-
to. Caracteristicas heredadas. Mi padre era
bastante llorica y yo lo he heredado. Tam-
bién tengo caracteristicas que podiamos
llamar propias, no heredadas. Me gustan
mucho los boleros. (Menos que My way, por
supuesto). Y ahi es donde se juntan las
caracteristicas, porque con gran facilidad
0igo un bolero y me saltan lagrimas.

Esta semana ha sido un poco complica-
da, porque escuché el Solamente una vez e
inmediatamente vi por television las
noticias sobre la invasion de Ceuta. Quiza
mas exacto es decir ‘la invasion de la Union
Europea, porque aqui, como en todo, por
algo se empieza.

O sea, que esta semana he tenido dos
motivos para que se me saltasen las lagri-
mas: el importante, al ver los muertos que
se han producido a consecuencia de la
guerra lanzada por el rey de Marruecos, y el
menos importante, el bolero.

Hay otra cosa mala malisima, que es el
odio que origina toda guerra. Cuando veo a
nuestro ministro de Exteriores decir que
tenemos que cuidar nuestra relacion con
Marruecos, le digo que si, que es urgente,
que no se descuide, porque los marroquies

me estan empezando a caer mal y el pobre
marroqui al que me encuentro por la calle
no tiene ninguna culpa de lo que estan
haciendo sus jefes.

Solamente una vez se entrega el alma. Y
en mivida esta es la segunda vez que veo
—que sufro— una invasion de Marruecos.
Hace afos agonizaba Franco y 350.000
personas vinieron pacificamente —y ahi
estan—, aprovechando la entonces debili-
dad del gobierno de Espaiia.

Unos cuantos miles han venido ahora,
aprovechando la debilidad de nuestro
gobierno. Porque el gobierno de Espafia es
francamente débil. No hay mas que ver al
pobre ministro del interior -hoy con cami-
seta rosa, mafiana con chaquetay corbata—,
asegurando que todo esta resuelto practica-
mente. O sea que no esta resuelto.

Como siempre en toda guerra, la primera
victima es la verdad. Lo que pasa es que
ahora, con la television, nuestros responsa-
bles mienten con toda tranquilidad. Y lo
malo es que se acostumbran y siles haido
bien la mentira en el tema de la guerra, al
dia siguiente mienten en el precio de la
mantequilla (es un ejemplo).

En esa revolucidn civil, que no me deja
dormir, hay que establecer un nuevo
objetivo: la verdad. Empecemos ensefiando
la verdad a los nifios en casa. Y luego la
verdad en la escuela. Y luego en el barrio. Y
luego y luego... Y luego...

Cambio un poco la letra a mi bolero
preferido y veo a lo que me quiero compro-
meter: a decir la verdad siempre porque
decirla solamente una vez me parece pobre,
muy pobre.
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La inflacion se dispara al 3,3% en la zona
euro y engrasa la nueva subida de tipos

EN AcosTo/ EI IPC armonizado de la eurozona acelerd en cuatro décimas el mes pasado por el fuerte encarecimiento
de la energia, que subio un 14,3%, y escala a cotas inéditas desde septiembre de 2023, elevando la presion sobre el BCE.

J.Diaz. Madrid

Se han cumplido los augurios
mas pesimistas y la inflacion
en la eurozona se catapultd en
agosto hasta el 3,3% intera-
nual, cuatro décimas mas que
en julio, seguin el dato avanza-
do ayer por Eurostat. Esa cifra
estd por encima de lo que pre-
veia el consenso del mercado
(en torno al 3%) y es la tasa
mas alta desde septiembre de
2023, cuando, en plena deses-
calada del anterior shock in-
flacionario, el IPC armoniza-
do se situd en el 4,3%. Desde
entonces, la tasa de inflacién
solo habia tocado o rebasado
la cota del 3% en contadas
ocasiones y todas recientes:
en abril y mayo de este afio, y
ahora en agosto.

Estos datos ilustran la mag-
nitud creciente de los estra-
gos que la guerra en Oriente
Proximo y el prolongado blo-
queo del estrecho de Ormuz
estan provocando en el blo-
que comunitario por su im-
pacto en los precios energéti-
cos, cuyo persistente encare-
cimiento se estd trasladando a
la cesta de la compra cerce-
nando el poder adquisitivo de
las familias, obstaculizando la
actividad econémicay presio-
nando al BCE para endurecer
su politica monetaria y atajar
asi el rebrote inflacionario.

A mediados de agosto, el
economista jefe del BCE, Phi-
lip Lane, dio por descontado
que la inflacién se mantendra
en el entorno del 3%, 0 por en-
cima, en lo que queda de afio,
aunque alert6 de que la situa-
cién podria empeorar “si te-
nemos una guerra indefinida
en Oriente Proximo”, escena-
rio de desgaste al que apuntan
los dltimos acontecimientos
en la regién y la reanudacion
de las hostilidades entre
EEUU e Iran. Lane también
dejé claro que un IPC igual o
superior al 3% esta muy por
encima del objetivo de estabi-
lidad de precios de la institu-
cion (2%), alimentando las
probabilidades de nuevas su-
bidas de los tipos de interés.

Tras el aumento de 0,25
puntos efectuado en junio, que
dejo el precio del dinero en el
2,25%, y ante el fuerte avance
de lainflacion en agosto, pocos
analistas dudan de que el BCE
volvera a mover ficha en su re-
union de la semana que viene

ESCALADA INFLACIONARIAA DOS VELOCIDADES

Variacion del IPC armonizado en tasa anual. En %
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LA INFLACION EN LOS PAiSES DEL EURO EN AGOSTO

Variacion del IPC armonizado en tasa anual. En %

Lituania N 5,8
Chipre | 5,2
Bulgaria N —— 51
ESPANA I 45
Bélgica L 4,2
Luxemburgo I 4,0
Grecia I 37
Croacia | 37
Portugal 36
Irlanda | 34
Eslovenia I 34
Italia | 3,2
Eslovaquia I 31
Alemania I 29
Austria | 2,9
Letonia | 29
Paises Bajos I 2,8
Francia | 27
Finlandia G 24
Malta | 1,9
Estonia ] 13
Expansion Fuente: Eurostat

(el 10 de septiembre). Las qui-
nielas apuestan por un alza de
otro cuarto de punto, hasta el
2,5%, aunque también esperan
que, a partir de ahi, ralentice
SUS Pasos para no comprome-
ter el todavia tambaleante cre-
cimiento de la eurozona con
un excesivo endurecimiento

de las condiciones de financia-
cion. Aunque eso dependera
dela evolucion del conflicto en
Oriente Proximo.

Aunque el dato de IPC de
agosto no ha traido consigo
buenas noticias, la menos ma-
la es que la inflacion subya-
cente (descontando la energia

y los alimentos frescos) se
moderd hasta el 2,1%, una dé-
cima menos que en julio, lo
que evidencia que la subida
de precios se concentra toda-
via en gran medida en los ele-
mentos mas volatiles, espe-
cialmente en la energia, sinun
gran impacto, de momento,

Trece paises
con tasas
superiores al 3%

La onda expansiva del
conflicto en Oriente
Préximo no esta
golpeando por igual a
todos los paises del euro,
aunque su impacto es
bastante generalizado. De
hecho, de los 21 paises que
integran el bloque de la
moneda Unica (Bulgaria se
incorporé a principios de
ano), 16 vieron acelerada
su inflacién en agosto,
mientras que un total de
13 Estados igualan o
superan tasas del 3%,
cifras que, sin duda,
anaden presiénala
politica monetaria del
BCE.

en la parte mas estructural de
lacestadelacompra.
Precisamente, el gran cul-
pable del acelerdn de los pre-
cios en la eurozona ha sido la
energia, que se dispar6 un
14,3% en agosto, muy por en-
cima del 10,3% de julio o del
8,5% de junio. Los alimentos

Espafia sigue
ampliando la brecha
negativa con el euro
y acentua su pérdida
de competitividad

frescos también esprintaron,
aunque en mucha menor me-
dida: se encarecieron un 2,7%,
tres décimas mas que el mes
anterior, mientras que los bie-
nes industriales no energéti-
cos lo hicieron un 1,2%, frente
al 0,9% de julio. Los servicios,
por contra, se moderaron
hasta el 3%, tres décimas me-
nos que en julio, aunque per-
sisten desde hace muchos
meses en tasas elevadas.

Espafiaamplialabrecha
Entre las grandes economias
del euro, Espafia sigue osten-
tando el dudoso honor de li-
derar la tasa de inflacion mas
abultada, con un IPC armoni-
zado del 4,5%, 1,2 puntos por-
centuales superior al prome-
dio de la zona euro y muy por
encima también de las tasas
registradas por su pares euro-
peos. La inflacion espafiola
supera en 1,6 puntos a la de
Alemania, que en agosto se si-
tud en el 2,9% tras repuntar
en una décima en julio; rebasa
en 1,8 puntos a la de Francia,
pese a que su IPC aceler6 en
tres décimas el mes pasado,
hasta el 2,7%,y en 1,3 puntos a
la de Ttalia, que se aup6 hasta
el 3,2% tras esprintar en tres
décimas respecto a julio.

Para Espaiia, este amplio di-
ferencial supone un mazazo
para la competitividad de sus
exportaciones dentro del pro-
pio bloque comunitario. De un
lado, porque encadena ya 16
meses con tasas de inflacion
superiores al promedio de la
eurozona. Segundo, porque la
brecha negativa, lejos de redu-
cirse, se ha ido ampliando en
los tlltimos meses, hasta erigir-
seenlamasaltadesde mayode
2024. Y tercero, porque Ale-
mania, Francia e Italia concen-
tran mas del 60% de las expor-
taciones espariolas a la eurozo-
na, por lo que el mayor encare-
cimiento de los precios en Es-
pafia supone una clara desven-
taja para las empresas
exportadoras nacionales.

Editorial / Pagina2
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Marta Yoldi MADRID.

Tal y como anunci6 el presidente
Pedro Sanchez el pasado lunes, el
Consejo de Ministros aprobd ayer
un Real Decreto-ley de medidas ur-
gentes para Ceuta de caracter social
y econémico. Importa 309 millones
de euros, de los cuales 80 millones
son para apoyar, de diversas mane-
ras, a empresas y trabajadores de la
ciudad. Los 309 millones equivalen
al 16% del PIB de la ciudad aut6no-
may se ejecutaran en los cuatro me-
ses que quedan de 2026. Del total,
36,6 millones son ayudas directas
para el tejido productivo y 118 mi-
llones para acogida.

Los 80 millones suponen el 4%
del PIB ceutiy en palabras del vice-
presidente primero y ministro de
Economia Carlos Cuerpo “superan
con creces las estimaciones de pér-
didas realizadas por la Camara de
Comercio”. De esa cantidad, 36,6
millones de euros son ayudas direc-
tas y estan més cercanos a los 33
millones de pérdidas que se estima-
ron alli. Llegaran a 2.500 aut6no-
mosy a 1.500 empresas a través de
la Agencia Tributaria, la manera méas
eficaz, segtin el ministro Cuerpo, de
que se tramiten cuanto antes. Seran
5.000 euros para cada trabajador
auténomo y de 10.000 a 150.000
euros para las empresas, dependien-
do de su facturacion. A partir del 14
de septiembre se podran solicitar
en la pagina web de la Agencia Tri-
butaria y los primeros pagos se rea-
lizaran a principios de octubre.

Otros 14 millones se dedicaran al
pequeiio comercio y al sector turis-
tico de la ciudad auténoma y se tra-
mitaran a través de la Camara de
Comercio. El ministro ha puesto co-
mo ejemplo de estas ayudas los bo-
nos consumo, que actuaran de la si-
guiente manera: si un consumidor
gasta 100 euros en un comercio, le
seran devueltos 25 euros, pero el co-
mercio cobra los 100 integros. Es-

La crisis migratoria prosigue en la ciudad auténoma

El Gobierno limita a 36 millones las ayudas
directas a empresas y trabajadores de Ceuta

El paquete de medidas urgentes suma 309 millones y 118 se destinaran a acogida

Mas de 309 millones de euros en solo cuatro meses

309 M€ en 2026

el 16% del PIB de Ceuta

mas 50 M€ en avales del Estado, como
capacidad de financiacién adicional

Servicios Seguridad Acogida
esenciales
21Me€ 90+M¢€ 118Mm¢€
Sanidad - Defensay FF.AA. Menores
Educacién Justicia Policia y Guardia Civil Atencion
- Agua humanitaria

Empresas 'y
trabajadores

80m¢€

Ayudas directas -
Comercio Fiscal -
Cotizaciones

80 millones de apoyo al tejido productivo y a los trabajadores, en millones de euros

Ayudas directas
Comercio y turismo
Cuotas bonificadas 75%
Alivio fiscal IS-IRPF
ICEX + Turespafia 2
Formacion (SEPE) 0,7
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Cada trabajador
auténomo recibira
5.000 euros y las
empresas, entre
10.000y 150.000

ta partida contempla también me-
didas como descuentos en transpor-
te para los no residentes, de forma
que se favorezcan las visitas de fo-

raneos. El ICEX y Turespaia apor-
taran otros dos millones de euros
para dinamizar el comercio y el tu-
rismo. Igualmente, se establece una
linea de 50 millones de euros de ava-
les del ICO.

En materia laboral, se posibilita-
ran ERTE con exencién del 100%,
prestacion por cese de actividad y
aplazamientos de cuotas a la Segu-
ridad Social al 0,5% de interés.

En el paquete de los 309 millones
habra 21 millones de euros para re-
forzar servicios esenciales (sanita-

rios, educativos y hasta de agua);
90 millones de euros para reforzar
la seguridad, incluidas las fuerzas
del Ejército; y 118 millones para
acogida, ya que se incrementan la
financiacion para los menores de
que dispone la ciudad de Ceuta en
maés de 60 millones y la financia-
cién de la atenciéon humanitaria, que
correra a cargo del Ministerio de In-
clusion, Seguridad Social y Migra-
ciones “con objeto de reforzar la asis-
tencia”, segtn el vicepresidente pri-
mero del Gobierno.

Por otra parte, el decreto-ley es-
tablece medidas de caracter estruc-
tural que tendran una vigencia mas
alla del presente ejercicio de 2026.
Estas son las siguientes: aumento
de la bonificacion del 50% al 60%
en el Impuesto sobre Sociedades
para residentes; aumento de la de-
duccién para los autébnomos en el
IRPF de gastos de dificil justifica-
cion, implantacién de bonificacio-
nes del 75% en las cuotas a la Segu-
ridad Social para més empresas y
mas sectores de la economia ceuti;
y dotacion de 4,25 millones para el
puerto de la ciudad de Ceuta en el
periodo 2027-2031.

Tanto las nuevas deducciones fis-
cales como las nuevas cotizaciones
se extienden asimismo a la ciudad
autéonoma de Melilla. En total el gas-
to estimado supera los 500 millo-
nes de euros, segin Economia.

Este paquete de medidas es “una
ampliacion extraordinaria del Plan
de Apoyo a Ceuta 2023-2026 y que
ascendi6 a 180 millones de euros.

Mas deducciones
fiscales y cuotas
bonificadas se
convierten en
medidas sin plazo

El ministro de Economia recordé
que en los tiltimos siete afios se han
invertido 430 millones de euros en
Ceuta.

Carlos Cuerpo aprovecho6 su in-
tervencion en la rueda de prensa
posterior al Consejo de Ministros
para afirmar que hay que atender
“al punto de partida econ6mico” de
la ciudad auténoma, que atraviesa
una profunda crisis desde el pasa-
do 30 de julio. Ceuta, antes de ese
dia, se encontraba en “un momen-
to de dinamismo, con un cierre par-
cial de brechas estructurales respec-
to ala media nacional”, segtin el mi-
nistro. Menciono que la tasa de de-
sempleo se habia reducido siete
puntos porcentuales respecto a la
media nacional y que la tasa de ocu-
pacion habia crecido un 28% desde
el afio 2018. Lo mismo ocurre con
la tasa de riesgo de pobreza que ha
bajado 12 puntos porcentuales.
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La crisis migratoria prosigue en la ciudad auténoma

Arantxa Campos Presidenta de la Confederacién de Empresarios de Ceuta

“Las medidas de ayuda no bastan, queremos
la misma libertad aduanera que Gibraltar”

Javier Romera MADRID.

Arantxa Campos, presidenta de la
Confederacion de Empresarios de
Ceuta (CECE), apenas tiene tiem-
po desde hace semanas ni para si
misma ni para su empresa. Cada
minuto lo emplea en intentar ayu-
dar alos empresarios y autdbnomos
de la ciudad, invadida a finales de
julio por 70.000 inmigrantes pro-
cedentes de Marruecos. “Menos mal
que tengo un gran equipo porque si
no seria imposible”, confiesa en una
entrevista telefonica con elEcono-
mista.es entre reuniones y llama-
das continuas. Aunque valora el pa-
quete de ayudas aprobado por el
Gobierno, pide ir méas alla e impul-
sar un Programa de Recuperacion
y Transformacion total de Ceuta.

¢Como valora el paquete de ayudas
aprobado por el Gobierno?

Las ayudas directas aprobadas a em-
presas y autbnomos nos parecen
muy bien porque constituyen una
forma de aumentar la liquidez pa-
ra poder hacer frente a los pagos an-
te la situacion de crisis. En cuanto
alabonificacion del 75% en los pa-
gos a la Seguridad Social, nosotros
tenemos ya el 50% y es algo que lle-
vabamos tiempo reclamando. Y lo
mismo pasa con la bonificacion del
50% al 60% del Impuesto de Socie-
dades. Hay que blindar el Régimen
Econdémico y Fiscal (REF), pero creo,
en general, que el paquete cubre
practicamente todos los flancos. Eso
si, hubiese sido positivo aprobar
subvenciones para la seguridad pri-
vada para garantizar la vigilancia.

Y creen que sera suficiente con ello?
Las medidas no bastan. Es necesa-
rio que los inmigrantes vuelvan a
Marruecos, que se lleve a cabo un
refuerzo estructural de los espigo-
nes del Tarajal y Benzd para que la
situacion no se repita y que la Union
Europea se involucre en la defensa
de la ciudad para garantizar nues-
tro futuro. Esto ya pas6 en 2021 y
no se hizo nada. Y volver4 a pasar
si no se blinda la frontera y se ga-
rantizan las devoluciones de los in-
migrantes que entren de forma ile-
gal segin lleguen.

¢Cuantos calcula que quedan ahora
mismo?

Como minimo hay 6.000, que son
las entregas de comida que se estan
haciendo de forma diaria, pero po-
siblemente haya mas. Hay que gen-
te que vive de la beneficiencia, pe-
ro hay otros que no. Conozco un ca-
so de un inmigrante que se ha vuel-
to porque le han robado un iPhone
16 y decia que, con lo que le habia

Economia

Corredor logistico:
“Hay que reducir
los controles
fisicos y las
duplicidades con
la Peninsula”

El papel de Europa:
“Bruselas debe
involucrarse

en la defensa y
seguridad de la
frontera exterior”

Ventajas fiscales:
“Es necesario que
haya estabilidad
y que se blinde

el sistema fiscal
propio de Ceuta”

costado, no era seguro seguir vivien-
do aqui. Hay que agilizar los expe-
dientes de expulsién y la Unién Eu-
ropea debe tomar partido porque
no sabemos si Marruecos lo va a
aceptar.

£Qué papel debe jugar Europa?

La condicion de Ceuta como fron-
tera exterior de la UE debe tener
consecuencias reales. Europa debe
participar con financiacion, recur-
sos, tecnologia e infraestructuras en
aquellas necesidades derivadas de
la posicion fronteriza. La pertenen-
cia a Europa no puede manifestar-
se inicamente mediante obligacio-
nes. Debe traducirse en correspon-
sabilidad cuando las caracteristicas
de una frontera exterior generan
necesidades extraordinarias.

¢Qué proponen para ello?
Reclamamos una representacién
permanente de Ceuta en Bruselas,
con capacidad técnica. Y es muy im-
portante también que haya un res-
ponsable especifico para Ceuta y
Melilla dentro de la Representacion
Permanente de Espana ante la UE
(REPER).

¢Qué medidas considera necesarias
en el plan de transformacion?

Nosotros estamos fuera de la Union
Aduanera y es fundamental que se
cree un corredor logistico con la Pe-

ninsula para reducir los controles
fisicos y las duplicidades, que enca-
recen los productos y restan com-
petitividad. Queremos un acuerdo
como el firmado en Gibraltar. Es
ilégico que cuando una mercancia
viene de China y ha pasado ya to-
dos los controles, se requieran otra
vez los mismos al llegar a Algeciras.
La reiteracion de controles juridi-
oS, sanitarios o veterinarios sobre
mercancias que ya han superado
€sos mismos controles en su primer
punto de entrada en la UE no apor-
ta seguridad adicional, y si introdu-
ce costes y demoras evitables.

¢Hay que reducir la burocracia?
Nuestro problema es que, aunque
tengamos unas magnificas venta-
jas fiscales, no tenemos capacidad
normativa y si el Estado no lo desa-
rrolla no lo hace nadie. Estamos su-
jetos a un compendio normativo an-
tiguo, que no soluciona los proble-
mas de la empresa real.

¢Necesitarian también potenciar el
puerto?

El puerto va muy ligado a la norma-
tiva aduanera. El problema es que
estamos regulados por una norma-
tiva de 1988 y tenemos el tnico
puerto del mundo sin grias, lo que
es disuasorio para cualquier tipo de
operacion. El Puerto necesita un
verdadero Plan de Competitividad,

EE

orientado a mercancias, bunkering,
logistica, servicios a buques y cap-
tacién de nuevas actividades.

¢Piden también una reforma del IP-
Sl, la fiscalidad propia de Ceuta?
Si, la fiscalidad especial de Ceuta
debe constituir una ventaja compe-
titiva efectiva y no simplemente no-
minal. El problema del IPSI (Im-
puesto sobre la Produccion, los Ser-
vicios y la Importacion) no se en-
cuentra en sus tipos, sino en su
mecénica. La inexistencia de un de-
recho general ala deduccion de las
cuotas soportadas provoca que, par-
ticularmente en comercio y servi-
cios, determinadas cuotas terminen
incorporandose como mayor coste
para la empresa. Hay que avanzar
hacia la neutralidad del impuesto,
ampliando la posibilidad de dedu-
cir el IPSI soportado respecto del
repercutido cuando los bienes y ser-
vicios se encuentren afectos a la ac-
tividad empresarial.

¢Como puede crecer Ceuta?

El objetivo es que el crecimiento
dependa més de empresas, aut6-
nomos, inversiéon y empleo priva-
do y menos del sector ptblico. La
Administracion no debe ocupar es-
pacio empresarial cuando existe un
sector privado capaz de prestar esa
actividad con garantias, calidad y
competencia.
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Espana registra el primer déficit comercial
del motor en 18 anos por los coches chinos

El déficit en el automovil alcanza los 158 millones de euros en el primer semestre del afio

Vicente Nieves MADRID.

La economia de Espafia presenta a
primera vista una salud de hierro.
El PIB crece a un ritmo interanual
del 2,7%, la ocupaci6n alcanza ni-
veles no vistos en la historia (22,7
millones de ocupados) y la tasa de
paro ha caido por debajo del 10%
por primera vez desde 2008. Hace
18 anos que el desempleo no era
tan bajo. Esta somera bateria de da-
tos positivos también tiene otra ca-
ra (0 mas bien una cruz) que es de
sobra conocida. El PIB per capita
crece mucho mas despacio, los sa-
larios reales apenas han avanzado
un 2,8% en 30 afios, mientras que
el déficit comercial y el crédito al
consumo empiezan a crecer a un
ritmo elevado. Con esto tltimo es-
t4 muy relacionado otro dato que
ha pasado desapercibido y que tam-
bién recuerda a 2008. El sector del
automovil, un pilar para mantener
el equilibrio exterior, ha registrado
el primer déficit semestral en 18
anos, es decir, la primera cifra en
rojo desde 2008. Entonces, la ob-
sesion de los espanoles por tener
un coche alemén (BMW, Audi,
Volkswagen...) tuvo gran parte de
la culpa. Hoy ocurre algo muy si-
milar, pero con los coches chinos.
La historia se repite, pero con pro-
tagonistas diferentes.

Hay cifras que parecen pequefias
hasta que se mira la historia que es-
conden. Los 158 millones de euros
de déficit comercial que registro el
sector espanol del automovil entre
enero y junio de 2026 no impresio-
nan demasiado frente a los mas de
25.000 millones que mueve esta in-
dustria en cada direccion. El pro-
blema es que Espana no cerraba un
primer semestre en nmeros rojos
en automocion desde 2008. Duran-
telos siguientes 16 afios, desde 2009
hasta 2025, el automoévil habia ge-
nerado ininterrumpidamente un
superavit comercial, alcanzando to-
davia los 4.845 millones en 2024 y
los 2.141 millones en 2025. Detras
de este miimero en rojo en el auto-
mévil estan unas importaciones dis-
paradas. Las exportaciones han
avanzado un 1,2%, hasta 25.973
millones, mientras que las impor-
taciones se han disparado un 11,1%,
hasta 26.131 millones. El histori-
co motor exportador espafiol aca-
ba de cruzar una frontera que pa-
recia olvidada.

Profundizando atin més en los
datos, detras de ese vuelco apare-
ce China. Los datos de la Secreta-
ria de Estado de Comercio Exterior
de Espafia muestran algo dificil de

Los efectos del aumento de la adquisicion de vehiculos chinos

Exportaciones e importaciones de coches en Espafia,

en millones de euros

Exportaciones

Importaciones [l Saldo

Déficit comercial semestral desde 2008, saldo en millones de euros
del sector del automovil (exportaciones menos importaciones
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MILLONES DE EUROS

Es el déficit comercial del auto-
movil en Espafa entre eneroy
junio, fruto del avance del 11,%
de las importaciones, hasta
26.131 millones de euros.

2.721

MILLONES DE EUROS

Es el déficit comercial del auto-
movil de Espafa con China en
los seis primeros meses de
2026, frente a los 1.721 millones
con que cerrd 2025.

apreciar sin echar la vista atras. Du-
rante practicamente tres décadas,
el comercio espafiol de automévi-
les con el gigante asiatico fue irre-
levante para la balanza del sector,
es mas, Espafia tuvo algunos afios

2.141

MILLONES DE EUROS

Es el importe que alcanzé el su-
perdvit comercial de la industria
de automocidn en Espafia en
2025, frente a los 4.845 millones
de euros de 2024.

75.024

MATRICULACIONES

Es la cifra registrada por las
marcas procedentes de China
en el primer semestre del afio, lo
que ya equivale al 12,3% de las
ventas totales en Espania.

superavit con China en el sector del
automovil. Pero desde 2021, cuan-
do el déficit comenzo a hacerse no-
table la situaciéon ha cambiado por
completo. El agujero pas6 a 383
millones en 2022, 1.784 millones

en 2023, 1.404 millones en 2024,
1.721 millones en 2025 y nada me-
nos que 2.721 millones de euros en
los seis primeros meses de 2026.
En un lustro, China ha pasado de
ser casi una nota a pie de pagina en
el comercio espafiol de automévi-
les a explicar una parte decisiva de
su deterioro.

De hecho, solo entre 2025 y 2026
el déficit del automoévil con China
ha aumentado en casi 1.000 millo-
nes de euros, mientras que el sal-
do total del sector espanol ha em-
peorado en 2.299 millones. Es de-
cir, China explica por si sola alre-
dedor del 43% del deterioro de la
balanza automovilistica en apenas
un ano. El propio informe que pu-
blica Comercio identifica los paises
que mas han contribuido al creci-
miento de las importaciones espa-
fiolas de automoviles y motos en
junio, y China aparece en primer
lugar, por delante de Japdn, Reino
Unido y Francia. El salto coincide
con el desembarco masivo de las
marcas chinas y con la electrifica-
cion del parque espafol. Las mar-

cas procedentes de China alcanza-
ron 75.024 matriculaciones en el
primer semestre y un 12,3% de las
ventas, con MG, BYD y Omoda-Jae-
coo concentrando alrededor del
90% de esas operaciones.

El coche eléctrico y el hibrido en-
chufable son la punta de lanza de
esa penetracién, aunque no todos
los coches chinos que estan entran-
do en Espaifia son eléctricos. El fe-
némeno es mas amplio. Las firmas
chinas acaparan ya alrededor de
una quinta parte de las ventas de
eléctricos a particulares y aproxi-
madamente una cuarta parte de los
hibridos enchufables, al tiempo que
mantienen una presencia impor-
tante en vehiculos de combustion.
El resultado empieza a aparecer ya
no solo en las matriculaciones, si-
no en la balanza de pagos.

China es la nueva Alemania

China est4 convirtiéndose para Es-
pana en lo que Alemania fue du-
rante los primeros afios del euro en
el mercado del automdvil. Con la
llegada de la moneda tinica, la eco-
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nomia de Espafia (familias, empre-
sas y administraciones publicas) se
vieron favorecidas por la mejora de
las condiciones financieras que has-
ta entonces habian sido solo pro-
pias de las economias maés estables
del continente (Alemania o Fran-
cia). La desaparicion del riesgo de
cambio, la convergencia de los ti-
pos de interés y el acceso a una enor-
me bolsa de ahorro europeo abara-
taron extraordinariamente el cré-
dito. Los hogares espafioles se en-
deudaron para comprar vivienda,
pero también coches, electrodomés-
ticos y otros bienes duraderos. Una
parte de aquella demanda termin6
filtrandose hacia el exterior y Ale-
mania, gran potencia industrial y
automovilistica del continente, fue
uno de los principales beneficiarios.

En el primer semestre de 1999,
justo cuando naci6 el euro, Espafia
tenia ya un déficit automovilistico
con Alemania de 798 millones de
euros. En 2000 superd los 1.000
millones; en 2001 alcanz6 los 1.704
millones; en 2004, los 2.761 millo-
nes; en 2006, los 3.469 millones, y
en 2007 llegb a 4.499 millones de
euros. Entre 1999 y 2008, Espafa
acumuld mas de 25.000 millones
de déficit solo en su comercio au-
tomovilistico con Alemania. En pa-
ralelo, el conjunto del sector espa-
fiol pasé de un pequeiio déficit de
234 millones en 1999 a agujeros de
2.417 millones en 2005, 3.370 mi-
llones en 2006 y 3.769 millones en
2007. La crisis financiera puso fin
a esa Espana que vivia por encima
de sus posibilidades, se hundio el

En 2025 Espana
aun registraba un
superavit comercial
del automovil de
2.141 millones

crédito y el consumo, las importa-
ciones de automoéviles se desplo-
maron y en el primer semestre de
2009 Espaiia salt6 inmediatamen-
te a un superavit sectorial de 3.244
millones. Este podria ser conocido
como el superavit de la miseria,
puesto que no se logré porque las
exportaciones mejorasen de forma
notable, sino porque los espafioles
ya no podian comprar coches de
primera mano.

Hoy, no estamos ante una repe-
ticion exacta de aquella burbuja. El
endeudamiento total de las familias
es hoy muy inferior en relacién con
surentay con el PIB, el sistema ban-
cario es mas solido y no hay rastro
de un boom de crédito hipotecario
y a promotores como el de los aflos
2000. Pero hay una pieza que vuel-
Ve a aparecer en escena y se parece
forma inquietante a la de entonces.
El crédito al consumo esta batien-
do récords. El saldo destinado al
consumo alcanz6 ha superado los
120.000 millones de euros, segin
los tltimos datos del Banco de Es-
paia, un 12,7% maés que en junio
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de 2025. La fortaleza del empleo y
el aumento de la renta nominal han
devuelto cierto optimismo y capa-
cidad de endeudamiento a unas fa-
milias que, al mismo tiempo, se en-
cuentran ante una oferta cada vez
mas agresiva de vehiculos chinos.
El paralelismo, por tanto, no es-
ta tanto en que China haya susti-

El crecimiento de
las marcas chinas
revive el caso de
las alemanas a
comienzos de siglo
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tuido literalmente a Alemania co-
mo en el mecanismo econdémico.
Espafia atraviesa una fase de fuer-
te demanda interna, el crédito vuel-
ve a alimentar el consumo y una
porcion creciente de esa demanda
acaba comprando capacidad pro-
ductiva extranjera. Hace dos déca-
das eran fundamentalmente los co-

ches alemanes; hoy son cada vez
mas los vehiculos procedentes de
China. La diferencia es que enton-
ces Espafia convivia con una indus-
tria europea integrada en la misma
moneda, mientras ahora la irrup-
cion procede de una potencia in-
dustrial que ha levantado en pocos
afios una enorme ventaja en bate-
rias, vehiculos eléctricos, electro-
nica y costes de fabricaci6on. En
2024, més de la mitad de todos los
coches eléctricos que la UE impor-
6 desde fuera del bloque procedian
ya de China.

El fenémeno llega, ademas, en
un momento especialmente deli-
cado para el comercio exterior es-
panol. El déficit comercial total ha
pasado de 25.113 millones en el
primer semestre de 2025 a 32.781
millones en 2026, un deterioro su-
perior al 30%. Y esta vez no basta
con culpar a la energia (la subida
del petrdleo y el gas) como si se
pudo hacer en otros trimestres o
semestres. El déficit no energéti-
co practicamente se ha duplicado,
desde 8.776 hasta 15.223 millo-
nes de euros, porque las importa-
ciones no energéticas crecen al 4%
mientras las exportaciones apenas
lo hacen al 0,8%. El automoévil es
la pieza que hace encajar este rom-
pecabezas.

Ahi esta quiza la sefial mas im-
portante. En 2007 Espana impor-
t6 durante el primer semestre
21.951 millones de euros en auto-
moéviles y export6 18.182 millones;
en 2026 vuelve a importar mas de
lo que exporta, 26.131 frente a

El déficit comercial
total de Espafa ha
crecido un 30% en
el ultimo afo, hasta
32.781 millones

25.973 millones. Entre ambos mo-
mentos median una crisis financie-
ra, una década de desapalancamien-
to, una pandemia, una revoluciéon
tecnolégica y el ascenso de China
como primera potencia mundial del
coche eléctrico.

El proveedor ha cambiado, pero
el riesgo macroeconémico que em-
pieza resulta familiar. Cuando una
economia crece apoyada en una de-
manda interna muy potente y una
parte creciente del consumo finan-
ciado termina convertida en impor-
taciones, el crecimiento puede ir
acompafiado de una pérdida pro-
gresiva de capacidad industrial y
de un déficit exterior cada vez ma-
yor. La Alemania del primer euro
vendia coches a la Espaia del cré-
dito barato; la China de 2026 em-
pieza a ocupar ese lugar con coches
cada vez més competitivos en to-
dos los aspectos y pese a los aran-
celes. Aunque esto es solo un pe-
queiio dato, todavia mas simboli-
co que alarmante, si es cierto que
la balanza comercial acaba de dar
el primer aviso.



Toyota acelera en Espanayla
china BYD apunta al ‘top 10’

VENTAS/ L.a marca japonesa amplia su comoda ventaja, mientras BYD sigue
creciendoy se consolida como lider en coches eléctricos e hibridos enchufables.

D.G. Lifona/C. Drake. Madrid
El pasado agosto se vendieron
68.544 coches nuevos en Es-
paiia, lo que supone un creci-
miento del 11,8% respecto al
mismo mes del afio pasado,
segun datos publicados ayer
por las asociaciones de fabri-
cantes (Anfac), concesiona-
rios (Faconauto) y vendedo-
res (Ganvam). En lo que vade
2026 ya se han matriculado
818.201 turismos, un 6,3%
mas que el afio pasado, lo que
hace prever que 2026 serd el
mejor afio desde la pandemia
con mas de 1,2 millones de
unidades matriculadas, un
anhelo del sector desde 2020.
Todos los canales de ventas
contribuyen al buen dato de
matriculaciones, principal-
mente el de alquiladores o
rent a car, que se dispar6 un
32% en agosto y acumula un
crecimiento anual del 7,8%.
El de particulares, con un soli-
do ascenso del 6,8% y un total
de 366.567 entregas, repre-
senta casi el 45% de todas las
ventas del afio, mientras que
el de empresas también se
anota un crecimiento del
4,7%, hasta un total de 271.639
cochesvendidos.

Coches eléctricos
El buen ritmo de matricula-
ciones sigue marcado, en gran
medida, por el impulso del
mercado de turismos electri-
ficados —eléctricos e hibridos
enchufables-, que suponen el
22,6% de todas las ventas con
mas de 185.000 unidades co-
mercializadas hasta agosto.
Por primera vez, la marca
china BYD -el mayor fabri-
cante del mundo de coches
enchufables- se situ6 entre
las diez firmas mas vendidas
del mes en Esparia. Con 3.191
unidades, la firma del pais
asiatico cerro agosto en sépti-

COCHES Y MARCAS MAS VENDIDOS EN ESPANA

En unidades. Datos de enero-agosto 2026

>Modelos >Marcas
Dacia Sandero || 23.769 Toyota B 71512
Seat Ibiza B 19837 Volkswagen | 52.496
Toyota Corolla | 17119 Seat [ 47.829
Toyota C-HR ] 15.930 Renault I 47.264
MG ZS e 15.309 Kia [ ] 43.887
Peugeot 208 ] 15.245 Dacia [ ] 40.510
Seat Arona e 14.993 Peugeot |G 40.222
Peugeot 2008 | 14.064 Hyundai [ 36.794
Toyota Yaris Cross | NEEN 14.018 Mercedes | EEGIN 35711
Hyundai Tucson [ I 13.298 BMW e 33.097
Renault Clio e 12.484 MG e 31.356
Nissan Qashqai [ 12.405 Audi [ 30.452
Opel Corsa I 12.320 BYD e 29.950
Expansion Fuente: Anfac / Ideauto
ma posicion del ranking de una ventaja de cerca de 4.000
ventas, superando a marcas BYD ha superado unidades sobre el Seat Ibizay
con gran tradicién en el mer- @ Skoda en ventas es el gran favorito para con-
cado espafiol como Hyundai, y aspira a adelantar quistar el mercado espafiol
Mercedes-Benz, BMW, Sko-  a Audi y MG en los por cuarto aflo consecutivo.
da, Peugeot, Audiy Citroén. préximos meses Por marcas, Toyota volvid a
EIBYD Atto 2 fue el mode- encabezar las ventas del mes

lo mas vendido de la marca
china en agosto, con 1.157 uni-
dades matriculadas y un cre-
cimiento interanual del 276%.
Cerro el mes en novena posi-
cibn, a solo diez unidades del
Hyundai Tucson, uno de los
modelos mas populares del
mercado espafol.

BYD lidera el segmento de
turismos electrificados en Es-
pafia con sus modelos 100%
eléctricos e hibridos enchufa-
bles (PHEV, por sus siglas en
inglés). El Dolphin Surf es
uno de los tres coches eléctri-
cos mas vendidos en Espafia
—tras los Tesla Model 3 y Mo-
del Y-, mientras que el Atto 2
y el Seal U DM-i son los hibri-

Comprometidos contigo

y con todos.

En los Gltimos cuatro afios, hemos contribuido a la sociedad

con cerca de 4.500 millones de euros entre impuestos y tasas.

Naturgy

naturgy.com

dos enchufables mas deman-
dados del mercado con una
amplia ventaja sobre el resto.

BYD aspira a acabar el afio
entre las 10 marcas de coches
mas vendidas en Espafa. La
firma china es decimotercera,
con 29.950 unidades matricu-
ladas hasta agosto, lo que su-
pone mas que duplicar sus
ventas respecto al mismo pe-
riodo de 2025. Acaba de supe-
rar en ventas a Skoda y, para
cerrar 2026 en el top 10, ten-
dra que adelantar también a
Audi, MGy BMW.

Por sexto mes consecutivo,
el coche mas vendido fue el
Dacia Sandero, que acumula

con 7.125 unidades matricula-
das en agosto y un crecimien-
todel 6,4%. La firma japonesa
—lider indiscutible del merca-
do hibrido— ampli6 su ventaja
en el acumulado del afo con
71.512 unidades matriculadas,
lo que representa un solido
crecimiento del 9,3% respec-
to al mismo periodo del afio
pasado.

Toyota lidera el mercado
espafol con una ventaja de
mas de 19.000 unidades, por
lo que se convertira —con total
seguridad- en la marca mas
vendida en Espafia por quinto
afio consecutivo.

LaLlave / P4gina2
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Holaluz vuelve al
parque tras esquivar
la inhabilitacion

Miguel A. Patifio. Madrid

Los titulos de Holaluz volvie-
ron ayer a cotizar en Bolsa,
tras el archivo por parte del
Gobierno del procedimiento
de inhabilitacion que se le ha-
bia abierto. Volvieron como
una montafia rusa. En con-
creto, Holaluz, que repunto el
11% a media sesion, cerrd con
un alza del 4%, hasta los 0,36
euros por titulo.

Holaluz, que cotiza en el
BME Growth (el parqué para
pymes), habia registrado co-
mo ultimo precio los 0,8260
euros antes de su suspension,
el17 dejulio.

Este pasado lunes, BME in-
formo de que procedia al le-
vantamiento de la suspension
sobre la compafiia. El Boletin
Oficial del Estado (BOE) del
pasado sabado publicé la re-
solucion del Ministerio de
Transicion Ecoldgica por la
que se finalizaban los proce-
dimientos de extincion de la
habilitacion para el ejercicio
de la actividad de comerciali-
zacion de energia eléctrica a
Holaluz y de traspaso de sus
clientes a un comercializador
de referencia, y se acordaba el
archivo de los mismos.

Se pone fin asi a uno de los
episodios mas complicados
de la historia del grupo. El pa-
sado viernes, la comercializa-
dora eléctrica ya comunicé la
decision del gabinete dirigido
por Sara Aagesen y celebro
que el Ministerio archive los
procedimientos, que se ha-
bian abierto por las denuncias
de algunas eléctricas por im-
pagos.

“Discrepancia”
Holaluz defendié desde el
primer dia que el episodio que
dio origen al expediente “era
una situacion puntual deriva-
da de una discrepancia sobre
la exigibilidad de determina-
das facturas”.

“No respondia ni a una vo-
luntad de impago ni a una si-

Carlota Pi es primera ejecutiva
de Holaluz.

Carlota Pida

por finalizado el
complicado episodio
de los pagos a otras
compaiiias eléctricas

tuacién patrimonial que im-
pidiera a la compatia atender
regularmente sus obligacio-
nes”, afadio.

El procedimiento se inici6 a
raiz de reclamaciones relati-
vas a la exigibilidad de deter-
minadas facturas de tres pro-
veedores por un importe con-
junto de 4,3 millones de eu-
ros, “que contaban con un
plan de pagos”.

En este sentido, Holaluz
destacé que tanto las facturas
sobre las que existia la discre-
pancia como las posteriores
estan “integramente saldadas
y el grupo se encuentra al co-
rriente de sus obligaciones”.

La consejera delegada de
Holaluz, Carlota Pi, asegurd
que, desde el primer dia, de-
fendieron que se trataba de
un procedimiento adminis-
trativo puntual: “Estabamos
convencidos de que se resol-
veria favorablemente. Hoy
podemos cerrar ese capitulo”.
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La tasa de actividad de los jovenes se
estanca en el nivel de la crisis de 2008

Dicha variable acumula cerca de dos décadas
situada en niveles inferiores a los 40 puntos

Javier Esteban MADRID.

Dieciocho afios después de la quie-
bra de Lehman Brothers, conside-
rada el pistoletazo de salida de la
Gran Recesion, los jovenes espaio-
les atin arrastran una profunda ci-
catriz que les sigue alejando del mer-
cado laboral: su tasa de actividad se
mantiene estancada en niveles in-
feriores al 40%, 15 puntos porcen-
tuales por debajo de los maximos
previos a la crisis. Un dato que mu-
chos valoran como consecuencia del
descenso del abandono educativo
temprano pero que, segin un re-
ciente analisis publicado por el BCE,
refleja un problema mucho més gra-
ve que ha recortado el volumen de
mano de obra disponible, lastrado
los salarios y amenaza el crecimien-
to de la economia.

Es innegable que la crisis finan-
ciera se cebd en los jovenes tras los
anos del boom econémico propicia-
do por la entrada de Espafia en el
euro. Pero no solo porque su desem-
pleo se disparara: esto también ocu-
rri6 en el resto de grupos de edad.
Lo que fue una caracteristica tinica
de los menores de 25 fue el desplo-
me de la tasa de actividad. Es decir,
un ritmo de abandono del merca-
do laboral que no tuvo parangén en
ningun otro colectivo.

Aunque Espana ya arrastraba pro-
blemas en el sector inmobiliario (en
2007 ya se hablaba del “pinchazo
de la burbuja inmobiliaria”), estos
no se habian traducido atin a los jo-
venes. Pero en septiembre de 2008
todo cambi6 y lo hizo con una viru-
lencia inusitada.

La presencia de los jévenes en la
poblacién activa es especialmente
sensible a un shock negativo como
una recesion. Pero no se recupera
cuando la economia mejora. Asi, ca-
y6 del 55,2% en el tercer trimestre
de 2008 a niveles del 36% en 2019,
justo antes de la pandemia, con pi-
cos del 39,9% a las puertas del ve-
rano. En 2020 toc6 un minimo del
30,1%, lo que sumo6 doce afios de
descensos ininterrumpidos.

Desde entonces ha habido un re-
torno a la situacioén previa al Covid:
en el segundo trimestre la tasa de
actividad se situaba en el 39,1%.
¢Estamos ante un cambio de ten-
dencia? Pese a la mejoria del ciclo
econdmico, solo se puede decir que
la tasa de actividad ha frenado su
caida. En la practica se mantiene
estancada muy por debajo de los ni-
veles previos a la crisis.

Pero esta estabilidad es engafio-
sa: se explica porque ha habido un

El BCE alerta de que esta situacion supone
una amenaza para el crecimiento del PIB

La Gran Recesion deja una cicatriz imborrable entre los jovenes

Tasa de actividad por grupo de edad (%)
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA).

Una desfavorable
comparativa con
el resto de la UE

Segun los datos de Eurostat
(que arrojan cifras de activi-
dad algo menores que las
que se extraen de la EPA), Es-
pana es el tercer pais donde
mas ha caido la tasa de acti-
vidad junior tras la crisis fi-
nanciera, por detras de Fin-
landia e Irlanda. Pero ambos
siguen superando con creces
los datos de nuestro pais,
con porcentajes que rondan
el 49%. Hemos pasado de su-
perar la media europea a si-
tuarnos claramente por deba-
jo. Otras economias como
Alemania (52%), Dinamarca
(70%) han recuperado los ni-
veles de 2008 y otros como
Paises Bajos los han incre-
mentado pasando del 71% al
82%. Esta activacion de los
jovenes responde a las mejo-
res oportunidades laborales
que estos paises ofrecen a
estos trabajadores.

trasvase de activos entre los me-
nores de 25 y los mayores de 55
afos. Esto supone un desafio para
muchos sectores que histéricamen-
te han recurrido a la mano de obra
juvenil y se encuentran con que es-
tos se quedan fuera del mercado
laboral.

Que haya més jovenes fuera de la
poblacion activa, paraddjicamente,
reduce el desempleo sin crear ocu-
pados. Y esto arroja nueva luz sobre
las estadisticas. La tasa de desem-
pleados menores de 25 afios se situd
en el 23,4% en el segundo trimestre
de 2026, frente al 23,6% del mismo
periodo de 2008. Pero estos porcen-
tajes no significan lo mismo hoy, con
un porcentaje de jovenes excluidos
del calculo que ronda el 61%, que ha-
ce 18 afios, cuando se situaba en el
45%. Esto significa que la holgura
del mercado laboral de los jovenes
tiene hoy una diferencia mucho ma-
yor con la tasa de paro que hace dos
décadas. Por lo tanto, el descenso del
paro juvenil debe ser acogido con
cierta prudencia. Las tasas de desem-
pleo mejoran, pero no solo por la
creacion de puestos de trabajo entre
los menores de 25 afios.

El abandono de la poblacién ac-
tiva es un factor quiza igual de re-

levante. Es decir, los jévenes am-
plian su formacioén, lo cual es posi-
tivo para ellos y la economia.
Entonces, ées negativo que caiga
la participacion de los jovenes en el
mercado laboral? En el caso de Es-
pafia es algo que nos aleja de las eco-
nomias con un comportamiento mas
solido del empleo. Aqui entra en jue-
go un estudio publicado por el BCE
y firmado por Corinne Petrakis y

El descenso que,
por otro lado,
muestra el paro
juvenil debe
tomarse con cautela

David Sondermann bajo el titulo
Oculto en el agregado: la ciclicidad
de la participacion en la fuerza la-
boralen la UE.

El trabajo analiza, a partir de mi-
crodatos de la Encuesta de Fuerza
Laboral (el equivalente ala EPA de
Eurostat), el fenémeno que ya he-
mos visto en Espana: los diferentes
colectivos se comportan de mane-
ra muy diferente durante una cri-

sis, aunque los niveles globales de
actividad se mantienen. Y entre sus
hallazgos, incide en que el grupo de
edad mas afectado por la crisis fue-
ron los jovenes.

Expulsion del mercado

Pero no solo por el golpe inicial en
términos de desempleo: la expul-
sion del mercado laboral se sigue
produciendo durante una media de
ocho anos. Mas del doble que el res-
to de trabajadores. El estudio no
analiza pormenorizadamente el ca-
so de Espafia, donde, como hemos
visto, este descenso se prolong6 du-
rante doce afios y la sangria de ta-
lento sigue sin cortarse.

El estudio lanza una seria ad-
vertencia: la desconexion de los
jovenes del empleo deteriora la
capacidad productiva de todo un
pais. Y lo hace por varias vias. La
principal consiste en que reduce
la oferta de trabajadores, lo que
debilita el volumen de mano de
obra disponible a medio y largo
plazo. Es algo que en Espafia ya
empieza a percibirse en muchos
sectores. Desde el BCE se advier-
te de que este problema limita el
crecimiento del PIB potencial de
las regiones afectadas.
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