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“Grecia no es comparable ni equiparable 
con España; aquí se evitó el rescate”
ENTREVISTA LUIS DE GUINDOS Ministro de Economía y Competitividad/ ”Las medidas del BCE permitirán revertir unas perspectivas de 
inflación extremadamente bajas, pero no son todopoderosas, para que haya crecimiento debe haber reformas estructurales”.

J.J.Garrido / S.Arancibia. Madrid 
El ministro de Economía, Luis 
de Guindos (Madrid, 1960), 
acaba de regresar de su parti-
cipación en el foro de Davos, 
donde sus homólogos británi-
co, George Osborne, y alemán, 
Wolfgang Schäuble, han elo-
giado las reformas en España, 
y donde el ministro ha consta-
tado el atractivo con que se 
percibe ahora, desde fuera, la 
economía española y la con-
fianza que genera entre los in-
versores internacionales su di-
namismo. El ministro, que se 
considera con opciones para 
presidir a mitad de año el Eu-
rogrupo, observa con optimis-
mo la evolución de la econo-
mía española este año, en el 
que ve posible que incluso 
pueda alcanzar un ritmo de 
crecimiento del 3%. Sobre la 
victoria del radical Tsipras en 
Grecia, está convencido de 
que no habrá efecto contagio 
en España, porque aquí “se 
evitó el rescate” y se han senta-
do las bases para el crecimien-
to económico.  
– ¿Qué valoración le merece  
la contundente victoria de 
Alexis Tsipras en  las eleccio-
nes de Grecia? 

En primer lugar, respeto ab-
soluto a los resultados electo-
rales. El Eurogrupo negociará 
con el nuevo Gobierno, igual 
que hicimos en el pasado. 
– ¿Teme que la victoria de un 
partido radical como Syriza, 
que lleva como bandera la re-
estructuración de la deuda 
griega, pueda empañar la re-
cuperación de la economía 
europea, e incluso ponga en 
peligro las aportaciones de 
los países al rescate griego, 
entre ellos los 32.000 millo-
nes aportados por España? 

Grecia necesita continuar 
con el apoyo financiero de la 
zona euro ya que no tiene acce-
so a los mercados. El nuevo 
Gobierno debe mantener sus 
compromisos que son impres-
cindibles para devolver a Gre-
cia al crecimiento. 
– Y a nivel político, ¿hasta 
qué punto puede haber un 
efecto contagio en España 
ante las próximas elecciones 
considerando el auge de Po-
demos?  

No es ni comparable ni 
equiparable. Hay una diferen-
cia fundamental y es que Espa-
ña evitó el rescate y ésta es la 

El ministro de Economía, Luis de Guindos, en su despacho, en un momento de la entrevista con EXPANSIÓN.

No estamos en una 
espiral deflacionista, hay 
un repunte del consumo y 
de la inversión compatible 
con la inflación negativa”

“
Esperamos  

que entre 2014 y este 
ejercicio se puedan crear 
en España un millón 
de empleos netos”

“
clave de la recuperación eco-
nómica que estamos viendo 
ahora. Llevamos siete trimes-
tres de crecimiento y somos el 
país de la zona euro que más 
empleo crea. El ciudadano es-
pañol valora la recuperación 
económica, donde estábamos 
y donde estamos, y la estabili-
dad política.  
– El BCE va a comprar deuda 
por un volumen superior a 
las expectativas del mercado. 
¿Significa eso que el estado 
de la economía europea es 
más precario de lo que puede 
parecer? ¿Le parecen sufi-
cientes las medidas? ¿Qué 
efectos espera de ellas para la 
economía europea, y para la 
española en particular?  

Es una medida que va en la 
dirección correcta para que el 
BCE cumpla su mandato de 
mantener la inflación por de-
bajo, pero cerca del 2%. Ése es 
el propósito, revertir unas 
perspectivas de inflación ex-
tremadamente bajas. Pero las 
medidas monetarias no son 
todopoderosas, para que haya 
crecimiento debe haber refor-
mas estructurales. España en 
esto es un modelo que citan 
desde los analistas a los orga-
nismos internacionales. 
– ¿Teme que la compartición 
de riesgos asumidos en un 
20% de las compras por par-
te del BCE y los bancos cen-
trales nacionales pueda su-
poner un deterioro de la pri-
ma de riesgo de España o de 
la confianza de los inversores 
en nuestra economía? Y des-
de otro punto de vista,  que la 
mayoría de las compras de 
bonos de cada país las haga 
su propio banco central, 
¿puede enviar al mercado un 
mensaje erróneo de descon-
fianza mutua entre los países 
del euro? 

No considero que la limita-
ción de la mutualización en el 

riesgo de crédito de la compra 
de bonos condicione el efecto 
del programa. De hecho, la 
reacción del mercado ha sido 
hasta ahora muy positiva. 
– Los analistas y el propio 
Rajoy apuntan a que este año 
España pueda crecer sensi-
blemente por encima del 2% 
contemplado en los presu-
puestos. ¿Hasta dónde se 
puede revisar en abril la pre-
visión oficial ? 

Somos conscientes de que 
nuestra previsión del 2% ya 
está por debajo del consenso 
del mercado. En abril revisa-
remos la cifra de crecimiento. 
Lo que vemos es que el creci-
miento anualizado ya está por 
encima del 2%, y hay factores 
que no se tuvieron en cuenta 
cuando elaboramos el cuadro 
macro en los Presupuestos de 
2015. Fundamentalmente 
dos: la cotización del petró-
leo, sobre la que fuimos muy 
prudentes, y la evolución del 
tipo de cambio del euro, que 
se ha depreciado más de lo 
que habíamos estimado. El 
consumo interno en la última 
parte del año pasado también 
ha sido muy superior. Si el pe-
tróleo y el tipo de cambio se 
mantienen en estos niveles, 
tendremos un crecimiento 
adicional de 0,5 puntos, en lo 
que considero una estima-
ción prudente.  
– ¿Mantiene que no es desca-
bellado pensar que en 2015 
podríamos crecer al 3%? 

Las previsiones siempre tie-
nen un margen de error y en 
estos momentos lo cierto es 
que los riesgos de desviación 
son al alza. 
– Los precios en España es-
tán en tasas negativas desde 
hace seis meses y todo pare-
ce indicar que van a seguir así 
prácticamente durante todo 
el año. ¿No es demasiado 
tiempo como para pensar 
que se trata de un proceso 
positivo en cuanto que per-
mite ganar poder adquisitivo 
y mejorar la competitividad 
pero al tiempo puede insta-
larse en el ambiente que los 
precios seguirán bajando? 
¿No puede acabar siendo 
contraproducente? 

No estamos en una espiral 
deflacionista. De hecho, se es-
tá produciendo un repunte 
tanto del consumo como de la 
inversión que es compatible 

con una inflación negativa, y 
que va a estar así durante bas-
tante tiempo, incluso más ne-
gativa de lo que ha estado a fi-
nal de año (-1%). Pero ése es el 
reflejo de la caída del precio 
del petróleo. Su efecto se ten-
drá que ir recogiendo en la ba-
lanza comercial, que irá redu-
ciendo su tradicional déficit, y 
si suponemos en clave pru-
dente que el ajuste en euros es-
tará en torno al 25%, podemos 
calcular un ahorro en torno a 
los 15.000 millones de euros. 
– ¿Hasta dónde es positivo 
que el euro se deprecie res-
pecto al dólar? 

De acuerdo con los funda-
mentales, creo que en el entor-
no actual de 1,15 el euro se va 
acercando a su nivel de equili-
brio respecto al dólar. Es un 
cambio que refleja las diferen-
tes trayectorias de sus respec-
tivos bancos centrales. 
– La EPA de 2014 refleja la 
creación de más de 430.000 
empleos, un buen dato a te-
nor de lo sufrido en los últi-

mos años. Sin embargo, ¿no 
decepciona que en el cuarto 
trimestre el paro haya subido 
en 30.000 personas, y que del 
tercer al cuarto trimestre la 
tasa de paro haya subido has-
ta el 23,7%? El ritmo de crea-
ción de empleo parece toda-
vía insuficiente para reducir 
el paro de forma sustancial. 
¿Qué se espera para este ejer-
cicio?  

La estacionalidad del mer-
cado laboral en España es muy 
elevada y eso explica que los 
datos intertrimestrales fluc-
túen. Aun así, los resultados 
del cuarto trimestre que aca-
bamos de conocer indican, por 
ejemplo, que en términos de-
sestacionalizados el paro baja 
un 1,1% en relación al trimestre 
anterior. Señalan también que 
se han incorporado 95.200 
personas al mercado laboral 
en ese periodo, y eso indica 
que están volviendo a buscar 
activamente empleo un buen 
número de personas que esta-
ban desanimadas; es decir, está 

mejorando la confianza. Creo, 
sin embargo, que los datos de 
cierre del ejercicio son los que 
mejor reflejan que la situación 
del mercado laboral ha cam-
biado en España y va a seguir 
mejorando. Durante 2014, se 
ha creado empleo por primera 
vez desde que empezó la crisis, 
ha bajado en casi medio millón 
el número de parados y la tasa 
de paro se ha reducido. Lo más 
importante es que esos pues-
tos de trabajo creados son en 
su mayoría indefinidos y a 
tiempo completo; es decir, son 
puestos de calidad. Como ya 
dijo el presidente del Gobier-
no, esperamos que entre este 
año y el próximo se puedan 
crear cerca de un millón de 
empleos. Creo que lo tenemos 
al alcance de la mano porque el 
crecimiento económico se va a 
acelerar con respecto a 2014.  
– El gran problema en Espa-
ña sigue siendo el desempleo. 
Los organismos internacio-
nales piensan que la tasa de 
paro no bajará del 20% en 
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