INTERVENCION DE LA VICEPRESIDENTA
FORO CINCO DIAS
26 de octubre 2009

Buenos dias a todos,

Quiero comenzar dando las gracias, a Cinco Dias y a los patrocinadores de este

foro por invitarme a compartir este tiempo con ustedes.

Creo que todos estamos de acuerdo en que la economia mundial enfrenta una
situacion que sigue siendo compleja. También en que la actuacion decidida y
coordinada de los gobiernos y autoridades monetarias ha evitado que entrara en
una espiral negativa en la que la crisis financiera y el deterioro de la economia real
se retroalimentaran. La accién publica ha impedido que la profunda recesion global

se convirtiera en una prolongada depresion economica.

También hay préactica unanimidad en la opinion de que los peores momentos de la
crisis han gquedado atras. Desde hace unos meses se esta logrando contener el
deterioro econdmico y progresivamente se va recuperando la confianza de los

agentes.

Y partiendo de este diagndstico, el centro del debate en el seno del G20 y de la
Union Europea se sittia ahora en como ir eliminando las medidas excepcionales
sin afectar a la incipiente recuperacion econdémica. Por una parte, es necesario que
el sector publico continlie estimulando la actividad econdmica a través de las
politicas monetaria y fiscal, hasta que la recuperacion empiece a consolidarse, y
sea capaz de sostenerse con la aportacion de la demanda privada. Pero es preciso
también preparar una estrategia de retirada gradual de las medidas economicas

excepcionalmente expansivas que estan en vigor, para evitar que terminen



generando una carga excesiva en el futuro. Y esta reflexion es particularmente

importante en las economias con mas deficit publico.

En general, se considera deseable empezar aplicando esta estrategia a través de
una reduccion paulatina del impulso fiscal y paralelamente avanzar en la
reestructuracion del sistema financiero. La retirada de los estimulos de la politica
monetaria debera acometerse mas adelante, cuando la recuperacion gane fuerza
y la actividad recupere un nivel cercano a su potencial. En ese momento si hubiera
un exceso de liquidez se podria generar un repunte de la inflacion. Existe
consenso sobre la necesidad de avanzar por este camino. De forma coordinada.
Todos en una misma direccion. Aunque cada pais deberad encontrar el ritmo y
secuencia de repliegue de los estimulos mas adecuado a su situacion, teniendo en

cuenta las caracteristicas especificas de cada economia.

Este es el contexto en el que se enmarca el presupuesto para el afio 2010 que el

Gobierno ha enviado al Congreso de los Diputados.

Creemos que los presupuestos que hemos presentado son los mejores para

impulsar la recuperacion econdémica ya que atienden a tres principios esenciales:

- Son unos presupuestos anticiclicos, como lo han de ser para amortiguar la
situacion econdmica en la que nos encontramos. Mantienen buena parte del
estimulo aportado en 2009 para apoyar la reactivacion econdmica, pero se
contempla la retirada gradual de algunas medidas extraordinarias en la seguridad

de que la crisis ird remitiendo.

- Son presupuestos que sientan las bases para comenzar a reequilibrar las cuentas
publicas, dirigiéndonos de nuevo hacia el objetivo de estabilidad presupuestaria a

lo largo del ciclo. Es el objetivo con el que estamos absolutamente comprometidos.



Por eso, el proyecto de presupuestos del Estado para 2010 contiene diversas

medidas destinadas a contener el déficit pablico.

Se trata de medidas equilibradas, que actuan tanto por el lado del gasto, como de
los ingresos. La austeridad en el gasto no imprescindible se distribuye entre las
distintas partidas en funcién de una rigurosa priorizacion de politicas. Por otra
parte, el incremento previsto de la recaudacion permitird que, a corto plazo, se
puedan mantener la mayoria de los estimulos sin presiones excesivas sobre las

cuentas publicas.

El conjunto de estas medidas de aumento de ingresos y reduccion del gasto tendra
un impacto inmediato en el saldo del presupuesto de 2010 por encima del 1,3% del
PIB. Un impacto que sera superior cuando los efectos de la modificacion del IVA se
extiendan a un afio completo. Ademas, la reduccion del déficit estructural seréd
mayor, ya que estas medidas desplegaran toda su capacidad cuando la actividad

economica regrese a su nivel potencial.

Una vez que se opta por una moderada subida impositiva, lo importante es
minimizar su efecto distorsionador. Que no suponga un desincentivo al empleo y la
inversion. En este sentido es apropiado que la mayor parte del aumento
recaudatorio recaiga sobre la imposicion indirecta. Tal y como defienden analistas
y organismos internacionales. Para este Gobierno también ha sido prioritario
asegurar que el reparto de este esfuerzo fuera equitativo, y por eso hemos
introducido un elemento de progresividad en la tributacion de los rendimientos del

capital.

En cuanto a la politica de gasto, la austeridad se extiende por todos los capitulos
del Presupuesto, pero la hacemos compatible con el esfuerzo reforzado en tres

prioridades: estimular la recuperacion, fortalecer la proteccion social y prepararnos



para un nuevo modelo econdmico. Dentro de un criterio general de reduccion del
gasto hay algunos que no debemos ni queremos reducir, como son el gasto en
educacion o la atencion a las personas en situacion de dependencia. Otras
politicas como la de infraestructuras o la de innovacion son también priorizadas
dentro de un contexto de austeridad. Ademas, hay que recordar el Fondo Estatal
para el Empleo y la Sostenibilidad Local que financiara principalmente inversiones
en el &mbito de las infraestructuras, la innovacion y el desarrollo tecnoldgico, las

telecomunicaciones y las inversiones dedicadas a mejorar la eficiencia energética.

- Son presupuestos que reconocen la nueva estructura econdémica y productiva con
la que Espafia saldré de esta crisis. Nuestra estructura impositiva estaba disefiada
de acuerdo a una estructura productiva que esta agotada. La crisis esta
provocando un reajuste en el peso de los distintos sectores econémicos y ha
supuesto también una rebaja significativa en el valor de los activos. De modo que,
con un crecimiento del PIB similar al de 2006, y con la misma estructura impositiva
de entonces, si tuviesemos la estructura productiva que deseamos y prevemos,
hoy se recaudaria mucho menos. Por eso es importante redisefiar nuestras
cuentas publicas de manera que garanticemos su estabilidad bajo el nuevo patron
de crecimiento con el que saldré Espafia de esta crisis.
*kk

Una vez comentadas las lineas generales del presupuesto, me gustaria orientar el
discurso hacia el futuro, hacia las fortalezas y debilidades de nuestra economia.
Porque ante la gravedad de la crisis, corremos el riesgo de perder de vista algunas
cuestiones determinantes para la evolucion de nuestra economia. Elementos que
nos llevan a ser razonablemente optimistas en un horizonte de medio plazo y que

nos deben permitir recuperar la confianza en nuestro potencial de crecimiento.

Me voy a centrar en algunos factores que condicionaran nuestra evolucion

econdmica futura. Como elementos positivos me gustaria destacar la situacion de



nuestra deuda publica, la capacidad de resistencia a la crisis de nuestro sistema
financiero y el marco institucional de integracion en la economia mundial que nos
proporciona estabilidad. Pero también quiero insistir en la productividad y la
competitividad exterior. Como debilidades hay que mencionar el elevado
desempleo y, muy relacionado con él, el ajuste que estd viviendo el sector
inmobiliario.
*kk

Inevitablemente, una politica fiscal intensamente contraciclica, como la que
venimos aplicando, supone aumentar el peso de la deuda. Esto esta ocurriendo no
solo en Espafa, sino en todos los paises de nuestro entorno. Afortunadamente, la
solida posicion fiscal alcanzada en los afios anteriores nos ha permitido afrontar la
crisis con un amplio margen de actuacion. Incluso tras tres afios de notable
estimulo fiscal, nuestro nivel de endeudamiento continuaré siendo razonable. Para
2010, prevemos que el peso de la deuda del conjunto de las AAPP alcance el
62,5% del PIB -49,1% del PIB la deuda de la Administracion Central y el resto,
otras administraciones-. Una cifra, quiero sefialar, que es al menos 20 puntos

menor que la media de la zona euro.

Es evidente que esta evolucion de la deuda responde a una situacion econdmica
excepcional de modo que a medio plazo, tanto Espafa, como el resto de la zona
euro y otros paises industrializados, necesitan realizar un esfuerzo importante de
consolidacion fiscal —como recordaba un informe reciente de la Comision
Europea-. Y esto es asi por un doble motivo: el impacto fiscal que esta teniendo la
crisis y el efecto del envejecimiento de la poblacion, que provoca un progresivo
aumento del coste de las pensiones y la sanidad que, en el largo plazo, serd muy

relevante.



Por eso el Gobierno se plantea como objetivo una importante correccion del déficit
publico estructural en los préximos afos. Un objetivo que va a requerir un esfuerzo

importante, pero el Gobierno tiene el firme compromiso de realizarlo.

Los inversores comparten esta confianza, lo que ha permitido que desde los
momentos de mayor incertidumbre a principios de afio el diferencial de nuestra

deuda frente a la alemana haya caido a la mitad.

El coste medio de la deuda se ha reducido en 2009: las nuevas emisiones se
vienen haciendo a un tipo medio del 2,62%, muy inferior al de 2008 (3,81%) e
historicamente bajo, reduciéndose significativamente el coste medio de la deuda
en circulacion. Esto permite compensar en parte el aumento del volumen de
deuda, puesto que la carga de intereses puede situarse en el 2,21% del PIB en
2010, claramente inferior al promedio de la zona euro, que se situa en el 3% del
PIB.

Tampoco tiene sentido preocuparse en demasia por el posible efecto expulsion del

incremento de la deuda publica sobre el sector privado.

En un contexto de normal funcionamiento de los mercados financieros, la deuda
publica podria competir con las empresas que también buscan financiacion en los
mercados. Pero actualmente, los bancos disponen de liquidez practicamente
ilimitada por las medidas excepcionales de politica financiera. Por tanto, la compra
de deuda publica no limita otras formas de financiacion. Y hay que recordar,

ademas, que la deuda publica no consume capital regulatorio.

Es verdad que algunos agentes privados estan teniendo dificultades para acceder
al crédito en unas condiciones razonables. Dificultades que tienen que ver con un

sistema financiero que necesita reestructurarse. Por eso, las medidas del gobierno,



en ultima instancia, lo que pretenden es que el Estado pueda captar recursos en el
mercado para después hacérselos llegar a las familias y empresas que ahora no

son capaces de conseguirlo por si solas.

Una vez se restablezca la normalidad en los mercados, se recupere la actividad
economica y se normalice la politica monetaria, la deuda publica inevitablemente
empezara a competir en el mercado con el sector privado. Ahora bien, con unos
mercados de financiacién mayorista globales que funcionen satisfactoriamente,
cualquier agente que quiera captar financiacion competira con los demas emisores
de deuda -publicos y privados- no sélo de Espafia, sino de toda la zona euro y, en
buena medida, de todo el mundo. Por tanto, no tiene sentido hablar en términos de
competencia entre la deuda publica espafiola y el crédito al sector privado en

Espana.

De todos modos, la mejor forma de asegurar que el endeudamiento pablico no
tiene un efecto expulsion sobre el sector privado es mantener la deuda publica en
un nivel razonable, y esto se estad consiguiendo en Espafia en mayor medida que
en los paises de nuestro entorno.

*kk
Hasta la fecha, el sistema financiero espafiol ha demostrado una significativa

resistencia ante la crisis.

La crisis contindia generando presiones en el sector. Principalmente la aceleracion
en el deterioro de la calidad de los activos y el incremento de las presiones y de la

competencia en la captacion de recursos.

Las tensiones por el lado de la liquidez se han visto mitigadas gracias a la
flexibilidad de la politica monetaria del BCE y a las medidas de apoyo del

Gobierno. En concreto, El Fondo de Adquisicion de Activos Financieros realizo



cuatro subastas, proporcionando financiacion a 54 entidades a un plazo de hasta 3
afios por importe de méas de19.000 millones. En junio, el Consejo Rector del Fondo
acordd no convocar nuevas subastas en atencion a la evolucion de los mercados

financieros y a las nuevas operaciones anunciadas por el Banco Central Europeo.

Mediante el programa de avales, el Tesoro ha avalado hasta este momento mas
de 120 emisiones por un importe total de 39.460 millones euros y ha ingresado
méas de 1.000 millones de euros en concepto de comisiones. Las emisiones con
cargo al PGE 2009 —con un limite maximo de avales de 64.000 millones-
comenzardn proximamente, y quisiera destacar la ampliacion del plazo de
vencimiento de las emisiones hasta 5 afos, para ofrecer una flexibilidad similar a la

de otros paises de nuestro entorno.

Estas medidas, junto con la ampliacion de la cobertura de la garantia de depositos,
adoptadas hace un afo, han demostrado ser eficaces para restablecer la confianza

y volver gradualmente a un funcionamiento normal del sistema financiero.

El Fondo de Adquisicion de Activos Financieros proporciond financiacion de
manera muy rapida para aquellas entidades que disponian de activos que dejaron
de ser liquidos por la crisis. Los avales, por su parte, proporcionan financiacion a
medio plazo (complementaria con la financiacion del Banco Central Europeo) y

contribuyen a restablecer el acceso de las entidades a los mercados de deuda.

La tasa de dudosidad del conjunto de las entidades de deposito se situé en agosto
en el 4,8%. Este dato refleja un rapido incremento desde el afio pasado, pero se
mantiene en un nivel comparable al de los paises de nuestro entorno y es una tasa
notablemente inferior a los maximos de crisis anteriores, cuando alcanzoé el 9%.
Ademas, aunque continla aumentando, lo hace a un ritmo menor en los ultimos

meses.



Este comportamiento es coherente con la evolucion del ciclo econémico y, en
general, las entidades de crédito estan absorbiendo esta mayor morosidad sin

grandes dificultades.

Obviamente, no todas las entidades estan en la misma situacion y algunas de ellas
posiblemente requieran reforzar sus recursos propios Yy reestructurarse 0
fusionarse con otras en mejor situacion. Precisamente para facilitar este proceso

se constituy6 el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

Un fondo que se completara durante la primera quincena de noviembre con el
desembolso de los 9.000 millones de dotacion inicial y proximamente realizara una
emision de obligaciones a 5 afios por importe no superior a 3.000 millones de

euros, contando con el aval del Estado.

Hasta la fecha el FROB no ha tenido que hacer uso de sus recursos, ni en el
contexto de una reestructuracion e intervencion de una entidad con graves
dificultades, ni para reforzar los recursos propios en un proceso de fusion. En la
medida de lo posible, es mucho mejor que actle por esta segunda via, que tiene
un caracter preventivo y es menos costosa, para que el FROB pueda recuperar
con certidumbre los fondos que aporte.
*kk

Espafia ha sufrido desde mediados de los noventa un problema de escaso
crecimiento de la productividad. Desde entonces y durante toda la etapa de
expansion, hasta 2007, se observé un proceso de divergencia con Europa en esta
materia. Durante ese periodo la productividad crecié a una media del 0,6% anual
(frente al 1,7% de la UE). El fuerte crecimiento esparfiol en esta epoca se apoyd

fundamentalmente en un mayor uso del factor trabajo.



La productividad ha tenido una evolucion mejor en el sector industrial, el mas
expuesto a la competencia internacional y ha sido especialmente negativa en el
sector de la construccion, lo que ha lastrado la productividad del conjunto de la

economia.

La productividad del trabajo ya mostr6 una ligera recuperacion en los afios 2006 y
2007, todavia insuficiente, pero que debe valorarse. Era productividad compatible
con la creacion de empleo y que, por tanto, reflejaba mejoras de eficiencia fruto del

esfuerzo inversor publico y privado.

Desde el inicio de la crisis, la productividad ha aumentado notablemente,
superando el 3% en la primera mitad de 2009. Esto refleja un comportamiento
atipico de la economia espafiola segun el cual, en época de crisis, el empleo cae

mas rapido que el PIB.

Nuestra recuperacion debe estar unida a una recomposicion sectorial de nuestra
economia y acompafiada de un esfuerzo en materia de capital humano y
tecnoldgico. Y en tanto que consigamos un mejor funcionamiento de los mercados
de bienes y factores, nuestro crecimiento vendra impulsado por una mayor
productividad. De esta manera conseguiremos generar un empleo mas estable y

nuestra economia sera mas sostenible.

Se ha hablado mucho sobre la pérdida de competitividad de la economia espafiola.
Es verdad que durante los afios de mayor expansion se genero un elevado déficit
exterior, pero no es menos cierto que esta evolucion respondia en mayor medida al
fuerte empuje de la demanda interna, mas que a la menor capacidad de nuestras

empresas para competir en otros mercados.
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Los indices de competitividad exterior en términos de precios y costes venian
mostrando un deterioro continuado desde la adopcion del euro. Sin embargo, en
los Ultimos meses presentan un claro cambio de tendencia y desde finales del afio
pasado esta mejorando nuestra competitividad-precio. Teniendo en cuenta la
evolucion del tipo de cambio y el diferencial de inflacion, en el primer semestre de

2009 ha mejorado un 1,3% frente a los paises de la OCDEL

En todo caso, es necesario ser cuidadoso con el uso de los indicadores de
competitividad-precio, pues es conocida su incapacidad para recoger debidamente
las mejoras de calidad de nuestros productos. No hay mas que analizar la
evolucion de nuestras exportaciones. Entre 2000 y 2008, a pesar de que estos
indicadores hayan podido presentar una pérdida de competitividad, nuestro sector
exportador ha sido, dentro de la UE, el que mejor comportamiento ha tenido en
términos de cuota de mercado mundial después de Alemania. Esto se produce en
un periodo en el que Asia dominé el crecimiento de los mercados exteriores.
Nuestra cuota en el mercado mundial se mantuvo relativamente estable hasta el
afo pasado y ha empezado a aumentar moderadamente desde principios de este
afio. Asi, nuestra cuota en el mercado mundial de bienes que el afio pasado se
situd en el 1,72% -nivel similar al del afio 2000- ha alcanzado en mayo el 1,83%,

avance que debe consolidarse en los proximos meses.

Ademas, la creciente diversificacion geografica de la exportacion espafola afiade
mayor robustez a nuestra economia. En el afio 2000 practicamente el 60% de
nuestras exportaciones se destinaban a la zona euro. En el afno 2008 este
porcentaje disminuyé hasta el 55% redireccionando parte de nuestras

exportaciones a mercados con alto potencial de crecimiento como Asia, América

! Entre el primer semestre de 2008 y el primero de 2009, los productos espafioles se han
abaratado un 1,3% en comparacion con el promedio de productos de la OCDE, gracias a una
ligera depreciacion del tipo de cambio frente al promedio de estos paises (tipo de cambio
efectivo nominal) y a una diferencia en el IPC favorable a Espafia.
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Latina o el norte de Africa. También es destacable el mayor protagonismo
adquirido en los ultimos afios por las exportaciones de servicios de alto valor
afiadido. La cuota del turismo en nuestra exportacion de servicios ha caido y ha
crecido la de los servicios personales y profesionales, que ha aumentado del 2,7%
de la cuota mundial en el afio 2000 al 3,5% en el 2008. Es importante, ademas,
destacar que Espafia cuenta con empresas lideres en los sectores que van a
recobrar un fuerte impulso a nivel global en el medio plazo como los servicios de

banca comercial, la gestion de infraestructuras o las energias renovables.

Espafia sigue siendo también un receptor importante de inversion directa
extranjera, y este es sin duda uno de los mejores indicadores de la competitividad
de largo plazo. En apenas 8 afos Espafia ha pasado de tener un stock de
Inversion Extranjera Directa en el entorno del 29% del PIB en el afio 2001 a

practicamente un 40% en el afio 2008.

Es importante reforzar esta capacidad para competir en cualquier mercado de las
empresas espafiolas y aprovechar plenamente todo su potencial. Para ello,
continuaremos impulsando la politica de apoyo a al internacionalizacion con
medidas como el aumento de la capacidad de cobertura de riesgos por cuenta del
Estado a través de CESCE, que practicamente se duplica alcanzando los 9.000

millones de euros.

Estos elementos son los que nos llevan a confiar en el papel del sector exterior
como protagonista de la recuperacion econdémica y como un elemento fundamental
en nuestro modelo econdmico en el futuro.

*kk
Es evidente que el principal coste de la crisis en Espafia es el aumento del paro. El

crecimiento del desempleo supone un gran coste para nuestra economia y, sobre
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todo, para muchos ciudadanos; por eso luchar contra el paro es la gran prioridad

para este Gobierno.

Es innegable que se ha destruido mucho empleo en esta crisis. No obstante, el
ritmo de caida del empleo se viene desacelerando considerablemente tras un mal

primer trimestre.

Aln siendo unas cifras negativas (4.123.300 desempleados y una tasa de paro del
17,93%, correspondiente al tercer trimestre de este afio), suponen una ruptura en
la tendencia, ya que la Gltima EPA demuestra que por primera vez en dos afios se
reduce el numero de parados -14.100 desempleados menos que en el segundo
trimestre-. Esta evolucion refleja que las medidas del Gobierno estan teniendo un

efecto positivo en el mercado laboral.

El 38% de la destruccion de empleo en el Gltimo afio se ha producido en la
construccion. 'Y si nos remontamos al tercer trimestre de 2007, cuando la
ocupacion en el sector alcanzé un maximo, la caida del empleo en el sector
construccion -923.000 puestos de trabajo menos- supone un 60% de la

disminucidn total de la ocupacion en estos dos afios.

Pero hay que decir que en estos momentos nuestra economia mantiene una cifra
algo inferior a los 19 millones de ocupados, es decir, casi 1.300.000 mas que a

comienzos de 2004 y unos siete millones mas que a principios de los 90.

En conjunto, los datos de la EPA y la evolucion de las afiliaciones en los ultimos
meses presentan una tendencia que apunta hacia una lenta mejoria. Pero hasta
que no se consolide la recuperacion sera dificil que se cree empleo neto de

manera sostenida.
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Mientras tanto, el Gobierno continla actuando con determinacion para avanzar
hacia la recuperacién economica, al tiempo que refuerza la proteccion a los
desempleados habiendo propiciado un aumento de 12 puntos en la tasa de
cobertura desde 2005. Dicho de otra manera, méas de las tres cuartas partes de las

personas gue han perdido su empleo perciben una prestacion.

El Gobierno es consciente de que el funcionamiento del mercado laboral puede y
debe mejorar. Pero es un hecho que las iniciativas en este ambito requieren el
respaldo de los interlocutores sociales para ser efectivas y duraderas. No se trata,
por tanto, de buscar soluciones milagrosas a corto plazo —que no existen y que
cuando se buscan, suelen terminar suponiendo una elevada carga para el futuro-.
*k%k

La Ultima fase expansiva de la economia espafiola se caracterizd por un notable
crecimiento del sector inmobiliario. La inversion residencial llegé a representar el
9% del PIB, mientras los precios de la vivienda experimentaban crecimientos de
dos digitos y el endeudamiento de hogares y empresas inmobiliarias aumentaba

rapidamente.

Este espectacular aumento de la demanda de inmuebles respondia a la evolucion
de factores como la demografia, las mejores expectativas econdmicas y los
menores costes financieros. Pero también se vio alimentada por las actuaciones
del sector publico, como fueron una regulacion inadecuada del suelo o las
distorsiones generadas por unos elevados incentivos tributarios a la compra de

vivienda. Sobre esta base termind surgiendo un proceso especulativo.

Ahora estamos experimentando el necesario ajuste de un sector
sobredimensionado. Un ajuste que se habia iniciado el afio 2007 y que se ha visto
exacerbado con la crisis financiera internacional. La demanda de viviendas ha

caido y se esta generando un stock de viviendas sin vender. Consecuentemente,
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los precios estan cayendo y la iniciacion de nuevas viviendas alcanza minimos
historicos. Esta rapida contraccion de la actividad esté teniendo un elevado coste

en términos de desempleo.

Parece claro que hasta que no se absorba buena parte de ese stock de viviendas
sin vender, la iniciacion de viviendas no empezara a repuntar de manera notable y,

por tanto, seguira suponiendo un lastre para el crecimiento y el empleo.

Sin embargo, en los dltimos meses se detectan algunas sefiales que sugieren que
el sector ha dejado de estar en caida libre, después de haber tocado fondo en
niveles muy reducidos. Desde abril se viene observando un gradual repunte de las
transacciones de viviendas — que han pasado de las 29.000 unidades en ese mes,
a mas de 34.000 en agosto-. Los precios continlan cayendo, acumulando un

retroceso de mas del 10%, pero a un ritmo que parece haberse estabilizado.

De cara al futuro, lo esencial es asegurar un desarrollo equilibrado y sostenible del
sector, evitando que vuelva a producirse un sobredimensionamiento y un

encarecimiento de la vivienda como el que hemos sufrido.

Con este objetivo estamos promoviendo un intenso recorte de los incentivos
fiscales a la adquisicion de vivienda, para equipararlos con los incentivos al alquiler

y lograr un desarrollo equilibrado de ambas formas de acceso a la vivienda.

Es importante sacar lecciones de lo ocurrido en este sector y no repetir los errores

que sentaron las bases del crecimiento explosivo del sector hace bastantes afos.
*kk

Resumiendo, esta es mi vision de como se presenta el futuro para la economia

espafiola. A corto plazo, el presupuesto continuard proporcionando un estimulo

importante, mientras vamos avanzando hacia el objetivo de la consolidacion
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presupuestaria. Las finanzas publicas no supondran una carga que frene el
crecimiento futuro. Simultaneamente, se esta produciendo una recomposicion
sectorial, corrigiendose excesos del pasado. Este ajuste tendra repercusion sobre
el conjunto de la economia contribuird a superar debilidades como la inestabilidad
del empleo y favorecerd un aumento de la productividad y, con ella, de la
competitividad. Indudablemente, los mercados internacionales deben seguir
ganando protagonismo y el sector exportador continuard creciendo y liderara la
recuperacion. La capacidad de resistencia del sector financiero facilitara también la
recuperacion, pero el comportamiento del crédito sera menos dinamico que en

épocas pasadas, evitando un crecimiento excesivo del endeudamiento privado.

En definitiva, la correccién de los desequilibrios y el aprovechamiento de las
potencialidades de nuestra economia nos permiten confiar en su evolucion
positiva. EIl avance en esta direccion no es solo consecuencia del ajuste forzado
por la crisis, sino que estd siendo incentivado por la accion del Gobierno. El
impulso de los ultimos afios a la inversion publica en infraestructuras, educacion e
I+D+i que ha complementado la elevada inversion productiva privada, suponen que
la economia espafiola cuenta ahora con una mayor dotacion de capital puablico,
humano y tecnoldgico. Ello debe permitir un aumento de la productividad basado
en mejoras de eficiencia duraderas, tan pronto como la coyuntura sea mas
propicia. Seguimos trabajando en mejorar la regulacion de los sectores
estratégicos, especialmente en el sector servicios. Todas estas lineas de actuacion
se van a ver impulsadas e integradas gracias a la proxima Ley de Economia
Sostenible que dara un impulso a la transicion hacia este nuevo modelo de

crecimiento.

A pesar de la preocupacion que indudablemente nos genera la situacion actual, no
debemos olvidar que las crisis son también una oportunidad para el cambio y es en

estos periodos dificiles cuando se sientan las bases de la recuperacion y del
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modelo econdmico futuro. Un modelo que esperamos mas estable, mas sostenible

y con unas bases mas sdlidas.

Muchas gracias
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