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Ekonomia

“España tendrá que 
negociar una quita con 
los acreedores porque 
su deuda es impagable”

BILBAO – En una semana salpicada de 
datos macro negativos, el profesor de 
Economía Aplicada de Sarriko, Joa-
quín Arriola, defiende la necesidad 
de buscar un equilibrio entre España 
y sus acreedores para evitar el colap-
so de la economía.   
El PIB europeo vuelve a rebelarse.   
  —Nos faltan datos para ver el com-
portamiento real. En muchos indica-
dores solo tenemos el dato hasta mar-
zo y hay signos contradictorios. La 
inversión sigue cayendo, la formación 
bruta de capital en España no está 
mejorando..., sin embargo, en los últi-
mos trimestres está aumentando la 
inversión en bienes de capital, es un 
dato positivo. Ahora bien, ese dato 
positivo puede significar que las 
empresas están aprovechando para 
renovar su equipo o para ampliar 
equipo. Si es lo primero es porque las 
máquinas están obsoletas y no valen, 
si es lo segundo estaremos en una fase 
de recuperación. En términos de 
empleo el último trimestre se ha por-
tado relativamente bien, el empleo ha 
crecido más de lo que creció en el mis-

En medio del ‘sofocón’ 
generado por la recaída de la 
Eurozona y el nuevo récord 
español de deuda pública, 
Arriola cree que será 
necesaria una renegociación

Una entrevista de Asier Diez Mon

nifica que las empresas tienen que 
destinar cada año unos 50.000 millo-
nes de sus beneficios para pagar su 
endeudamiento, pagar intereses. Eso 
es una losa que sigue ahí, que se ha 
estancado desde 2011. La deuda públi-
ca sigue creciendo. A un ritmo apro-
ximadamente de 10.000 millones al 
mes. Ha superado el billón de euros. 
Ha habido una reducción del endeu-
damiento en la administración local, 
porque la han desmantelado, pero la 
administración central y autonómi-
ca sigue incrementando su deuda. La 
deuda es una losa que impide desti-
nar recursos a la inversión, que impi-
de destinar recursos a la iniciativa pri-
vada, que impide aumentar salarios.  
Una losa para muchos años 
—Es que en mi opinión es impagable.  
¿Impagable? 
—Impagable, sí. ¡Una deuda publica 
de más de un billón, de la que más de 
900.000 millones es deuda externa! 
No es un endeudamiento que genere 
empleo, demanda o producción. Es 
un nivel de deuda insostenible. Se ha 
hecho el ajuste del sector financiero 
cargándole la factura al sector públi-
co. Se ha desplazado el problema de 
un sitio a otro y está ahora en el sec-
tor empresarial y en el público. Es 
impagable.  
¿Habrá que renegociar? 
—Pues sí. Lo que pasa es que la coyun-
tura tampoco es la más favorable. Los 
principales acreedores internos son 

mo trimestre del año anterior y el 
anterior. Algo se mueve, pero es difí-
cil decir si hay una recuperación real 
o si solo estamos en otro ciclo de 
mejoría dentro de una tendencia des-
cendente.  

Y la deuda no para de crecer.  
—Sí, a más largo plazo es cierto que 
hay factores que no mejoran y fueron 
algunos de los factores que desenca-
denaron la crisis, por ejemplo el nivel 
de endeudamiento de la economía 

española. Las empresas, que llegaron 
a tener unos pasivos netos por valor 
de 1,6 billones en todo este periodo de 
ajuste solamente han mejorado en 
200.000 billones y ahora tienen unos 
pasivos netos de 1,4 billones, eso sig-
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“La deuda es una losa que 
impide destinar recursos a  
la inversión, incentivar la 
economía y que las empresas 
aumenten los salarios”

los bancos y las familias, saldar eso 
sería más fácil. Lo complicado es la 
parte que es deuda externa. Casi todos 
los acreedores españoles son extran-
jeros que, por cierto, se lo están 
cobrando por otro lado, se están que-
dando con el patrimonio inmobilia-
rio español. Los fondos de inversión 
se están quedando con las empresas. 
La penetración de inversores extran-
jeros mueve la dinámica de toma de 
decisión: los costes laborales, la 
demanda externa, el esfuerzo que 
puede hacer la administración para 
reactivar la economía... la deuda te 
bloquea cualquier actuación.  
¿Como les afecta a los trabajadores 
el crecimiento de la deuda?  
—Si comprobamos los últimos datos 
los costes laborales unitarios, es decir 
la parte que se llevan los trabajado-
res, están disminuyendo en España y 
lo llevan haciendo desde hace cinco 
años. En Europa están creciendo des-
de 2012. Para salir de esta situación 
hay que estimular la demanda, lo que 
es incompatible con la dinámica sala-
rial actual. Ahora, es cierto que la pre-
sión sobre los salarios es la que ha 
permitido que el año pasado se expor-
taran más bienes de los que se impor-
taron. Esa era la estrategia del Gobier-
no español relanzar la economía, por 
las exportaciones. Esa estrategia, que 
tiene su lógica y tiene su coste sobre 
los trabajadores, ha tenido resultados 
efectistas, pero de corto plazo. En 
estos momentos vemos que cuando 
ha crecido la demanda de bienes de 
empresas las importaciones es lo que 
más ha crecido.  
¿Es hora de subir los salarios? 
—El problema es que la estrategia de 
subir los sueldos tiene la dificultad de 
que, si aumentan los costes laborales 
al ritmo que aumenta la productivi-
dad, que sería lo razonable a corto 
plazo, con los actuales niveles de deu-
da se impediría el desapalancamien-
to financiero de la empresa. Desde el 
punto de vista macroeconómico es 
más fácil la estrategia del gobierno, 
porque el coste sobre los salarios es 
más fácil aplicarlo, que la estrategia 
aparentemente más suave que bene-

“La economía española ha 
tocado fondo y ahora está 
estancada; no hay 
empeoramiento pero no hay 
recuperación a corto plazo”

“Mal vamos si el Estado no 
piensa que tendrá que 
consensuar reducir su 
deuda; esto se colapsa si no 
se resuelve en cinco años”

“El parón europeo perjudica 
a España porque sus 
acreedores, la mayoría 
centroeuropeos, querrán 
atornillar más al Estado”

ficia a la mayoría, de relanzamiento 
por la demanda, que es la más razo-
nable sin la losa de la deuda.  
Otra vez la deuda. 
—Es muy complicado. Se está plan-
teando renegociar la deuda o hacer 
una quita, que es lo que tarde o tem-
prano se tendrá que hacer, veremos 
en qué condiciones. ¿Cuál es el pro-
blema? Que esa deuda está en manos 
de holandeses, franceses,  alemanes 
y estadounidenses. En manos de fon-
dos de inversión y bancos. ¿Para qué 
utilizan la deuda española los acree-
dores extranjeros? Para pagar las 
pensiones privadas y los seguros de 
los trabajadores alemanes, holande-
ses, franceses y estadounidenses. Una 
quita importante en la deuda supon-
dría cargar la solución sobre las pen-
siones privadas y los seguros que 
cobran los trabajadores de esos paí-
ses. La cosa no es tan sencilla, rene-
gociar la quita, salvo que se haga a lo 
bruto, de forma unilateral, es un tra-
bajo de largo plazo en el que si el 
Gobierno español no está ya pensan-
do estaría equivocado. Mal vamos si 
el Gobierno no está pensando que en 
el largo plazo debe consensuar con 
los acreedores una reducción de la 
deuda.  
¿Largo plazo? 
—Un lustro. Si en el plazo de cinco 
años no se resuelve esa deuda, esto 
colapsa.  
¿Está esperando el mejor momen-
to para negociar?  
—Claro. Si la economía europea cre-
ce al 2,5% durante un año será mucho 
más fácil renegociar. Por contra, si la 
economía europea está renqueando, 
la rentabilidad que obtienen estos paí-
ses de la deuda española les impulsa 
a no querer una solución con quita.  
¿Cómo puede afectar a todo esto el 
frenazo de Europa? ¿Vuelve la incer-
tidumbre o es miedo a cualquier 
cosa que salga de guión? 
—El pequeño crecimiento, o mejor 
dicho el no empeoramiento desde 
2014 de la economía española, y los 
repuntes en los que se han creado 
400.000 empleos en un trimestre son 
indicadores positivos. La economía 
española ha tocado fondo y ahora está 
estancada en ese fondo. No hay 
empeoramiento pero no hay recupe-
ración a corto plazo. Esos brotes ver-
des, esa ligera mejoría, se ha basado 
en la demanda exterior, en las expor-
taciones. Curiosamente España no ha 
aumentado sus ventas tanto a Euro-
pa como a otros países. Le va mejor 
que crezca América Latina o los paí-
ses árabes, porque son los que están 
tirando. También Rusia, el bloqueo 
de los productos agrícolas sí que va a 
ser un batacazo gordo. El estanca-
miento en el resto de la UE perjudica 
el crecimiento de la economía espa-
ñola básicamente porque dificulta la 
gestión de la deuda: los acreedores 
querrán atornillar más. Por otro lado 
la inmigración es una válvula de esca-
pe para el desempleo español y una 
parte de esa masa laboral que sale va 
a Europa. Si Alemania, Bélgica y 
Holanda se estancan, esa válvula se 
reduce. No es positivo, pero no impac-
ta de la misma forma en la recupera-
ción española que en otros países del 
euro, lo hace en otras variables. ●

“La Administración vasca debe 
presionar a las empresas para 
que se fusionen y ganen tamaño”

A. Diez Mon 

BILBAO – La economía vasca es más 
sólida que la española, pero necesi-
ta de empresas tractoras de alto 
nivel tecnológico que lideren una 
nueva reconversión industria. 
Arriola cree que sin ese salto el teji-
do industrial vasco está condenado 
a competir en las ligas menores.  
¿La menor exposición al ‘ladrillo’ 
puede acelerar ahora la salida de 
la crisis de Euskadi?  
—A pesar de la política de apoyo a 
la innovación en Euskadi, ha habi-
do muy poco cambio en la estruc-
tura productiva de la industria vas-
ca. Mientras que la industria espa-
ñola se hundió y desapareció con el 
mercado común primero y con el 

boom del ladrillo después –toda la 
inversión se fue a la construcción–, 
aquí mantuvimos la industria pero 
haciendo lo mismo, mejor, con 
mejor maquinaria, pero lo mismo 
que se hacía antes.  
No hubo un salto de calidad.  
—Eso es. La industria vasca está 
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especializada en tecnología media. 
No hay un sector de alta tecnología 
y eso significa que en algunos 
nichos donde había cierta capaci-
dad competitiva han sido las empre-
sas centroeuropeas las que han 
copado el segmento de más alta tec-
nología. Las compañías vascas ven-
dían el mismo producto con tecno-
logía media en el norte de África. 
Ahora, al empeorar la coyuntura, 
esas grandes empresas quieren 
también ese mercado y te despla-
zan. Hay un problema de reorgani-
zación del tejido productivo. Hay 
que reorientar la actividad hacia 
segmentos de mayor innovación y 
hacerlo a través de empresas de 
gran tamaño.  
¿Y no sé está afrontando ya?  
  —Está identificado desde hace tiem-
po, el problema es que es muy difí-
cil hacerlo. Nuestra cultura no es 
como la de Japón, donde el Minis-
terio de Industria planifica el sector 
privado. La estructura que tenemos 
es de pequeños empresarios y no 
hay capacidad planificadora por 
parte de la Administración para 
presionar a las empresas a fusionar-
se para poder competir. Además el 
sector público no puede invertir en 
la industria porque son ayudas de 
Estado.  
¿Presionar para las fusiones?  
  —Sino se puede hacer desde el sec-
tor público porque hay un marco 
legal y cultural que lo impide, hay 
que incentivar a la empresa priva-
da a que lo haga. Tiene que haber 
una institución de fomento que 
identifique que hay sectores que 
demandan potencial de resultados 
en I+D y que se pueden traducir en 
proyectos empresariales de alto 
calado. No el emprendedor indivi-
dual que monta una empresa que 
en 5 años llega a 15 trabajadores. 
Estamos hablando de grandes 
empresas, de grandes apuestas, 
como fue en su momento el ferro-
carril o la aviación. Falta encontrar 
esos sectores y la cultura de políti-
cas públicas que los apoye.  
No parece una tarea sencilla.  
—Se necesitan políticas públicas 
más enérgicas no solo las líneas de 
ayudas que ya existen. Toda esa 
experiencia y reflexiones en los clus-
ters necesitan una política más 
enérgica de presión, que dicho así 
suena autoritario pero es así, por 
parte de la Administración vasca. 
Una dinámica en la que deben coo-
perar el Gobierno y las diputacio-
nes. Hay sectores clave como el de 
las telecomunicaciones, aglutinado 
en Gaia, o el de la automoción que 
necesitan de una empresa tractora 
fuerte, de alto nivel, y eso no es posi-
ble sin el apoyo público. ●Joaquín Arriola plantea un cambio de estrategia industrial.

“La industria española se 
hundió y desapareció;  
aquí la mantuvimos pero 
haciendo lo mismo, mejor, 
pero lo mismo de antes”

“Gobierno y diputaciones 
deben colaborar para crear 
empresas tractoras en 
sectores como automoción 
o telecomunicaciones”


