COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA,
MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ, ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS
DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernandez Orddiez,
ante la Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados

Senorias:

Comparezco en esta Comision en el marco de la discusion parlamentaria de los Presupuestos
Generales del Estado para 2011, presupuestos que, en mi opinidn, seran cruciales para el
futuro econdémico de este pais y que, mas que en ninguna otra ocasion, estaran sometidos a
un profundo examen y a una estrecha vigilancia no solo por parte del conjunto de la sociedad
espanola, sino, también, por parte de los principales organismos supranacionales, nuestros
SOCios europeos y los mercados internacionales que financian a las familias, las empresas y
las Administraciones Publicas espafolas.

Como es sabido, la politica presupuestaria espafiola respondié con notable intensidad ante la
crisis econémica y financiera global, en paralelo a las medidas de apoyo al sector financiero y
a la accion decidida del Banco Central Europeo, que rebajo drasticamente sus tipos de refe-
rencia e instrumentd un abanico amplio de medidas convencionales y no convencionales para
impedir que las tensiones de liquidez pudieran bloquear el funcionamiento del sistema finan-
Ciero europeo.

La respuesta de la politica fiscal contribuyd a amortiguar los efectos negativos de la crisis
sobre la economia espanola, pero, en contrapartida, el superdvit de las cuentas publicas se
convirtié rapidamente en un déficit muy abultado y la deuda publica entré en una dinamica de
aceleracion que, de no haber partido de unos niveles relativamente confortables, también
habria situado la ratio de endeudamiento en cotas muy elevadas.

Esta era la situacion de nuestras cuentas publicas cuando el estallido de la crisis fiscal en
Grecia hizo que, subitamente, los inversores cobraran conciencia de los potenciales proble-
mas de sostenibilidad implicitos en la dinamica del déficit y de la deuda en ese pais y comen-
zaran a examinar cuidadosamente la posible existencia de riesgos similares en otros Estados.
El contagio alcanzé a las economias europeas que mostraban mayores vulnerabilidades, ya
fuera por la rapidez del deterioro reciente de sus finanzas publicas o por la magnitud de los
desequilibrios macroeconémicos que habian acumulado antes de la crisis.

Ciertamente, las tensiones financieras que se vivieron en esos meses en Europa, en general,
y en nuestro pais, en particular, respondieron en buena medida a una sobrerreaccion de los
mercados, que no supieron apreciar los puntos fuertes de nuestra economia y de nuestras
finanzas publicas.

Pero serfa un error grave atribuir unicamente al comportamiento gregario de los mercados fi-
nancieros los episodios de extraordinaria tension que se vivieron en esos meses. De hecho,
estos episodios se vieron potenciados por las debilidades del entramado institucional europeo
y por las dudas que existian acerca de la voluntad y la capacidad de los Gobiernos nacionales
a la hora de afrontar los problemas estructurales y de déficit publico de sus economias.

En efecto, la crisis griega puso de manifiesto la incapacidad del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento —y, con caracter mas general, del marco europeo de gobernanza econdémica— para
prevenir la excesiva acumulacion de desequilibrios y activar una temprana correccion. Pero,
como saben Sus Seforias, las autoridades europeas han reaccionado frente a esta necesidad
abriendo un proceso de revision profunda de los mecanismos por los que se rige la gobernan-
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za europea, algunos de cuyos resultados ya se van conociendo. Por tanto, a partir de ahora,
las politicas econdmicas, y en particular la politica fiscal de los Estados miembros de la UE,
van a estar sujetas a un control mas estrecho y minucioso por parte de las instituciones europeas
con el objetivo de anticipar y prevenir inconsistencias y desequilibrios cuya acumulacion ter-
mina suponiendo grandes costes, no solo para los paises afectados, sino para el propio pro-
yecto comun del euro.

Por otro lado, atribuir en exclusiva lo ocurrido a los excesos de los mercados significaria igno-
rar la trascendencia de los efectos de la caida de la actividad y del empleo, del deterioro de
las finanzas publicas y de los sistemas financieros sobre las posibilidades de recuperacion y
el desafio de politica econdmica que todo ello planteaba en el ambito fiscal y el de las reformas
estructurales y financieras.

Desde esta perspectiva, resulta facil entender que la economia espafiola se viera sometida a
una singular presion. De una parte, el deterioro de la situacion de las finanzas publicas era
evidente, no solo porque el déficit publico habia alcanzado un nivel notoriamente excesivo,
sino también por el rapido incremento de la ratio de deuda publica, a pesar de que el endeu-
damiento de las Administraciones Publicas siguiera siendo sustancialmente inferior al de otras
economias europeas que afrontaban presiones similares.

Pero, ademas, se daban otros factores que potenciaban la vulnerabilidad de la economia
espafnola ante una situacion tan excepcional como la descrita. En primer lugar, las disfuncio-
nalidades en el funcionamiento de nuestro mercado laboral que habian generado un vertigino-
so0 aumento del numero de parados, lo que cuestionaba la posibilidad de revertir la trayectoria
del gasto publico en ausencia de reformas que permitieran una reduccion significativa y dura-
dera del desempleo. Como sefialé en esta Comisidn hace un afo, la viabilidad de cualquier
estrategia creible de consolidacion presupuestaria requeria la adopcion de reformas en el
marco institucional del mercado de trabajo que hicieran posible un cambio profundo en las
pautas de comportamiento del empleo.

Al mismo tiempo, la elevada dependencia de la economia espafola respecto de la financiacion
exterior la hacia particularmente sensible ante cualquier pérdida de confianza que obstaculi-
zara el acceso a esos recursos financieros, en particular por parte de las entidades de crédito,
que son las que canalizan el grueso de los mismos hacia las familias y empresas.

Todos estos factores contribuyeron al contagio de la crisis de la deuda soberana y a las graves
dificultades de financiacion externa que se vivieron entre los meses de mayo y julio. Una situa-
cion que, de haberse prolongado, habria puesto en riesgo la solidez del sistema financiero y
la imprescindible financiacion de la economia.

Para quebrar la peligrosa dinamica que se habia desatado, la recuperacion de la confianza en
la economia espanola se convirtié en el objetivo primordial, por lo que se hizo ineludible re-
orientar la politica econémica mediante la adopcion de importantes medidas en los ambitos
presupuestario, laboral y financiero.

Ya he tenido la oportunidad de exponer en esta Camara las numerosas actuaciones realizadas
en el ambito financiero para gestionar la necesaria reestructuracion del sistema bancario es-
pafol, condicidon imprescindible para una recuperacion sdlida y sostenible de la economia.
Permitanme que hoy me refiera al papel que han desempefiado las pruebas de resistencia a
las que se sometid el sistema bancario tanto para constatar los avances conseguidos en el
proceso de reestructuracion como, sobre todo, para realizar un ejercicio de transparencia que
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permitid romper el circulo vicioso de desconfianza que se estaba desarrollando, basado en
suposiciones y expectativas poco fundamentadas.

Como recordaran, cuando presenté el Informe Anual el pasado mes de junio, anuncié la inten-
cion del Banco de publicar las pruebas de resistencia de todos los bancos y cajas espafioles.
Dicha iniciativa fue asumida a nivel europeo por el Consejo Europeo celebrado bajo presiden-
cia espafola, y los resultados del ejercicio, que fue armonizado por el Comité Europeo de
Supervisores Bancarios, fueron publicados el 23 de julio. En el caso de las entidades espanolas,
las pruebas de resistencia cubrieron practicamente la totalidad del sistema financiero y se
llevaron a cabo con mayor detalle y desagregacion y un elevado grado de transparencia, pro-
porcionando amplia informacién sobre su exposicidn a las principales clases de activos. Los
resultados mostraron una posicion solida del conjunto del sistema, por lo que su publicacion
contribuy6 a disipar las dudas que rodeaban a nuestro sistema bancario.

La uUltima y valiosa pieza de la reforma del sistema financiero ha sido la Ley de Cajas aprobada
por esta Camara, que, abriendo estas instituciones al capital privado, les permitira afrontar el
futuro sin necesidad de solicitar ayuda de los contribuyentes, asi como cumplir con los exi-
gentes requerimientos de calidad del capital que ha establecido la nueva regulacion financiera
internacional que denominamos Basilea |ll.

En el ambito presupuestario, el Gobierno reforzé y acelerd la implantacion del programa de
consolidacion fiscal que, en cumplimiento de los compromisos comunitarios, habia anunciado
en enero. Con este objetivo, el 20 de mayo aprobd una nueva bateria de medidas, que com-
portaba un recorte del gasto de algo mas de 15.000 millones de euros a acometer entre 2010
y 2011 (alrededor de un 1,5% del PIB), y que se sumaba a las reducciones de gasto e incre-
mentos de impuestos aprobados previamente. La nueva senda de objetivos de déficit queda-
ba asi establecida en el 9,3% del PIB en 2010, 6% en 2011, 4,4% en 2012 y 3% en 2013, lo
que estabilizaria la ratio de deuda publica en niveles ligeramente inferiores al 75% del PIB a
partir de 2012.

La aplicacion de un paquete de medidas de ajuste que entraba en vigor de manera inmediata,
de cuantia significativa, suficientemente detallado y especifico y que afectaba a variables tan
sensibles como el sueldo de los funcionarios, las prestaciones sociales o la inversion publica,
dotd de credibilidad al compromiso de reduccion del déficit publico. A ello también contribuyd
la anticipacion de los objetivos de ajuste presupuestario, con el compromiso de que en 2011
estarian finalizados casi dos tercios del ajuste que se habia previsto hasta 2013.

Finalmente, en el ambito laboral y tras la constatacion del fracaso de la negociacion entre
sindicatos y asociaciones empresariales, el Gobierno aprobd el 16 de junio una reforma del
mercado de trabajo con el objetivo de incentivar la contratacion indefinida y de incrementar la
flexibilidad interna de las empresas, dos de las deficiencias mas relevantes de nuestro merca-
do laboral.

La adopcién de todas estas medidas, junto con la publicacion de los resultados de las prue-
bas de resistencia de las entidades financieras, ha permitido que remitieran las tensiones en
los mercados financieros, observandose una reduccion significativa en los costes de financia-
cion del Tesoro vy la reapertura de los canales de financiacion de las entidades de crédito.

Ello no significa, sin embargo, que el periodo de inestabilidad haya concluido, como muestran
las tensiones que todavia afectan a otros paises de la Unién Europea. Por ello, tras esa reac-

cion inicial, resulta fundamental mantener la credibilidad ganada, sin perder de vista que duran-
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te mucho tiempo estaremos sometidos a una vigilancia muy intensa por parte de aquellos que
nos financian y que pueden reaparecer episodios proclives a la propagacion de la sospecha 'y
la desconfianza.

Esta es la singular encrucijada en la que se discuten estos Presupuestos Generales y estas
son las razones por las que la recuperacion de la economia espafiola y del empleo dependera,
mas, si cabe, que en ocasiones pasadas, de la adecuada configuracion de la politica presu-
puestaria y de su imbricacion con otras herramientas de politica econémica, muy en particular,
con las politicas de oferta y de reforma estructural, orientadas a mejorar la capacidad de ge-
neracion de empleo, facilitar el relevo en el desarrollo de las actividades productivas y aumen-
tar la eficacia y la productividad de la economia.

El momento ciclico en el que se han definido los Presupuestos para el 2011 esta marcado por
el timido inicio de una fase de recuperacion que comenzd a vislumbrarse en los primeros
meses de este ano y que cabe prever que continle a lo largo del que viene, si bien las pers-
pectivas sobre su evolucion estan rodeadas de factores de incertidumbre excepcionales, tan-
to de origen externo como interno.

Hasta ahora, el tono de la recuperacion esta siendo muy débil y dependiente de estimulos
transitorios vinculados a los planes de apoyo publico al gasto y a la posible anticipacion de
decisiones de consumo y de inversion residencial por parte de hogares y empresas ante la
subida de la imposicion indirecta el 1 de julio. Ademas, las condiciones de financiacion conti-
nuan siendo restrictivas y tanto el sector publico como el privado se enfrentan a la necesidad
apremiante de sanear su posicion financiera.

Bajo estas circunstancias, sera dificil que la demanda interna pueda repetir en el segundo se-
mestre los registros que mostro en la primera parte del afo. Cabe prever que el consumo de
los hogares, una de las partidas que cobrd mayor dinamismo en este periodo, atende su ritmo
de avance, en linea con el menor ritmo de crecimiento de las rentas salariales y la aportacion
mas reducida de otras fuentes de renta, en particular de la proveniente de la actuacion de las
Administraciones Publicas. Esta respuesta del consumo seria compatible con una trayectoria
descendente de la tasa de ahorro, coherente con los cambios que se observan desde princi-
pios de ano, tras casi dos afios de aumentos sucesivos en esta variable. El resto de compo-
nentes de la demanda interna reflejara todavia la debilidad de sus determinantes principales.
En el caso de la inversion en equipo, debido al exceso de capacidad acumulado durante la
crisis y la incertidumbre que todavia prevalece en torno a las condiciones de financiacion; en el
de la inversion residencial, por la necesidad de completar el ajuste que se inicid ya en 2006.

Mayor dinamismo cabe prever, en cambio, en la demanda exterior neta, una vez que las impor-
taciones moderen los elevados ritmos de crecimiento de los Ultimos trimestres, vinculados en
buena medida a la anticipacion de ciertas decisiones de gasto, y que las exportaciones prolon-
guen su trayectoria ascendente. Pero para ello es necesario perseverar en la consolidacion de
las mejoras de competitividad que se han ido alcanzando en el ambito de los costes y de los
precios en los Ultimos trimestres, y afianzarlas con ganancias genuinas en la productividad.

En suma, las perspectivas para la economia espafiola configuran un patrén de recuperacion
gradual que tardara todavia algun tiempo en alcanzar el dinamismo propio de una fase de
expansion con suficiente capacidad para generar empleo. El restablecimiento de la confianza,
los efectos positivos de la consolidacion presupuestaria sobre las expectativas de los agentes
y la reduccién de la incertidumbre sobre el mercado laboral, al hilo de la reforma que esta en
marcha, habran de ser los ingredientes fundamentales de una recuperacion sostenida de la
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actividad. El sector privado debera relevar al sector publico como soporte de la actividad y la
demanda exterior neta deberia mantener un papel preponderante.

El éxito del programa de consolidacion fiscal constituye una pieza central de esta estrategia.
La correccion del déficit pdblico se ha convertido en una prioridad ineludible de la politica
econdmica en nuestro pais.

Los datos de ejecucion presupuestaria de que disponemos en este momento parecen antici-
par el cumplimiento de los objetivos marcados para el ano 2010, al menos en lo que se refie-
re a la actuacion de la Administracion Central. Sobre esta base, resulta fundamental, por
tanto, que los Presupuestos para 2011 sean completamente consistentes con el cumplimien-
to del objetivo de déficit publico del 6% del PIB para ese ano.

Para asegurar que no se produzcan desviaciones, hay que reforzar los procedimientos de
seguimiento y supervision de la ejecucion presupuestaria, y, en el caso de que se detecten
desviaciones, se debe responder con la rapida puesta en marcha de medidas que las corrijan.
La disponibilidad de planes contingentes disefiados con suficiente anticipacion facilitaria mu-
cho el éxito de estas actuaciones.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado detalla de manera adecuada las medidas
por el lado de los ingresos y de los gastos que deberian permitir el cumplimiento del objetivo
previsto para el Estado. En términos de su composicion, ademas, el Proyecto hace descansar
la mayor parte del ajuste en el gasto publico, lo que, de acuerdo con las experiencias del
pasado, aumenta la efectividad de la estrategia de consolidacion.

No obstante, no debe minimizarse la existencia de algunos riesgos que amenazan el logro de
los objetivos. Los Presupuestos se basan en un escenario macroecondmico de recuperacion
significativa, que, de no confirmarse, podria repercutir en una evolucion de los ingresos peor
que la proyectada. Como ya he dicho, si este fuera el caso, deberian ponerse inmediatamen-
te en practica medidas compensadoras.

Pero quiza el mayor riesgo para el cumplimiento de los objetivos por parte de las Administra-
ciones Publicas surge de las posibles desviaciones que se puedan producir en el ambito de
las Administraciones Territoriales. Como es bien sabido y he reiterado en numerosas ocasio-
nes, la elevada descentralizacion del gasto publico en nuestro pais hace que el concurso de
las Administraciones Territoriales sea esencial para el logro de la estabilidad presupuestaria. Al
finalizar este afo, sera posible hacer una valoracién completa del esfuerzo de consolidacion
que comportan los Presupuestos autonémicos, pero mi impresion es que, a dia de hoy, las
medidas anunciadas por la mayoria de las Comunidades Autdonomas y Corporaciones Loca-
les distan de responder a la reduccion del gasto publico que se necesita.

Por eso, habria que buscar formulas que refuercen el compromiso de las Comunidades Autono-
mas y Corporaciones Locales con los objetivos de estabilidad presupuestaria y que incentiven su
cumplimiento. En este sentido, no deberia descartarse una revision y fortalecimiento del marco
presupuestario nacional, en particular para el caso de las Administraciones Territoriales, que en
nuestro caso descansa esencialmente en la Ley de Estabilidad Presupuestaria. Este tipo de ac-
tuacion estarfa en linea con las recomendaciones que acaba de realizar el Consejo Europeo para
todos los paises europeos en el marco de la revision de la gobernanza en Europa.

La Ley de Estabilidad Presupuestaria hace de la transparencia un elemento central para el
logro de la disciplina fiscal. La difusion de datos relativos a la actividad del Estado es abun-
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dante, detallada y con desfases relativamente reducidos. No es este el caso, lamentable-
mente, de las Administraciones Territoriales, lo que limita la capacidad para controlar a tiem-
po su actividad y la rendicién de cuentas. En mi opinidn, es urgente subsanar estas
carencias. En un momento como el actual, la falta de transparencia puede redundar en una
desconfianza de los mercados que se manifieste en una cierta prima adicional en el coste
de financiacion.

En esta tesitura, debe hacerse uso de todos los instrumentos disponibles para garantizar el
cumplimiento de los objetivos. En particular, las autorizaciones de emision de nuevo endeu-
damiento por parte de las Administraciones Territoriales deben condicionarse al cumplimiento de
los planes de consolidacion. Podria incluso plantearse el establecimiento de un limite de gasto
para las Administraciones Territoriales, instrumento que se ha revelado enormemente Util para
fortalecer la disciplina presupuestaria en el caso del Estado.

En el mismo sentido, una planificacion de medio plazo que obligue a analizar la dinamica es-
tructural de las distintas partidas de los ingresos y gastos publicos y que permita detectar los
nichos donde existan mayores margenes de racionalizacion puede resultar especialmente
apropiada cuando se requieren medidas de ajuste que van mas alla de una correccion transi-
toria de los desequilibrios.

En este marco, la reforma del sistema de pensiones que se encuentra en discusion tiene una
especial trascendencia, que va mas alla del importante objetivo de garantizar la sostenibilidad
a largo plazo de nuestro sistema de pensiones ante el reto del envejecimiento de la poblacion.
Ademas, esta reforma también tendra importantes efectos beneficiosos a corto plazo, porque
reforzara la credibilidad de nuestro pais en cuanto a su claro compromiso con la disciplina
presupuestaria y con las reformas estructurales de calado, y ello repercutira favorablemente
sobre nuestras primas de riesgo.

La prontitud y la ambicién de la reforma resultan esenciales. Una adecuada combinacion de
modificaciones en algunos parametros del sistema, que eleven la edad legal de jubilacion, el
minimo numero de afios necesario para acceder a la prestacion y el periodo de célculo de la
pension, permitiria aliviar de manera sustancial la presion sobre el futuro gasto publico en pen-
siones y resolver uno de los grandes problemas pendientes de la economia espafiola.

LLa consolidacion fiscal es una condicion imprescindible para garantizar el crecimiento econo-
mico futuro. Sin duda, el esfuerzo se vera recompensado, porque situara a la economia espa-
fola en una posicidn mas solida para afianzar la recuperacion. Pero sus efectos a largo plazo
seran mas potentes si va acompafiada de reformas estructurales que incrementen el potencial
de crecimiento de la economia. Los elementos de relacion entre ambas politicas son enor-
mes, pues el crecimiento potencial condiciona la sostenibilidad de las finanzas publicas, a la
vez que una adecuada distribucion del esfuerzo de ajuste entre las distintas figuras de gasto
e ingreso facilita la actividad y tiene efectos expansivos sobre la produccion y el empleo. Ex-
plotar estas interconexiones es particularmente relevante para absorber los altos niveles de
desempleo y corregir los desequilibrios generados durante los afios de expansion.

Las acciones de politica econdmica orientadas a fortalecer las bases del crecimiento tienen
una importancia trascendental, particularmente las reformas que incentivan la creacion de
empleo, posibilitan el logro de ganancias de competitividad y mejoran la eficiencia y producti-
vidad de la economia a largo plazo. Acciones imprescindibles para impulsar el sector exterior
y facilitar una reasignacion rapida de los recursos hacia las ramas de bienes y servicios poten-
cialmente mas dinamicas.
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Como he tenido oportunidad de sefialar en numerosas ocasiones, en este terreno ocupa un
lugar destacado la reforma del mercado laboral, en la que se ha producido un avance impor-
tante con la reciente aprobacion de la Ley de medidas urgentes para la reforma del mercado
de trabajo. Entre los cambios introducidos que pueden contribuir a mejorar el funcionamiento de
nuestro mercado laboral, me parece importante subrayar las mayores posibilidades que se
abren para que las empresas puedan ajustar las condiciones laborales y salariales a los cam-
bios que se produzcan en la demanda o en las innovaciones de la oferta, y de esta forma se
pueda limitar el impacto de esas perturbaciones sobre el empleo. Corresponde ahora a em-
presarios y trabajadores la tarea de aprovechar al maximo las nuevas oportunidades que ha
abierto la reforma laboral, con el fin de que las ganancias de competitividad necesarias se
hagan con la mayor premura posible y permitan iniciar cuanto antes una nueva fase de dina-
mismo econdmico y creacion de empleo. La lentitud en aprovechar la flexibilidad interna que
ofrece la reforma no haria sino debilitar las posibilidades de recuperacion y retrasar la genera-
cion de nuevos puestos de trabajo.

Es importante aprovechar las condiciones que se dan para que el proceso de moderacion
salarial que se inicié en la primera parte del afio se afiance en los préximos trimestres y para
que las empresas en dificultades puedan mantener el empleo y asegurar su supervivencia
aprovechando las nuevas vias de flexibilidad que se les ofrece negociando con sus trabajado-
res. Las medidas de austeridad adoptadas en el sector publico, que incluyen un recorte sala-
rial, ayudaran a los ajustes que necesita el sector privado para afianzar su competitividad.
A los esfuerzos de moderacion salarial en aquellas empresas que lo necesiten para recuperar
su competitividad, tendra que sumarse una mejora de la productividad basada en ganancias
de eficiencia, pues hasta el momento su comportamiento expansivo refleja principalmente la
severidad en el ajuste del empleo.

Un ingrediente adicional imprescindible para asegurar el logro de ganancias de competitividad
de naturaleza estructural es la prolongacion del escenario actual de baja inflacion cuando se
consolide la recuperacion. El retorno de la tasa de inflacion subyacente a los bajos niveles que
mostré antes de la subida del IVA, cuando los efectos base desaparezcan en la segunda mi-
tad del afio que viene, seria un buen indicador de que los procesos de formacién de costes y
precios estan cambiando en la direccidn requerida para ser capaces de convivir sin sobresal-
tos dentro de un area de estabilidad de precios. La ausencia de clausulas de salvaguarda
sobre la inflacion en la negociacion salarial de 2011, tal y como establece el acuerdo en vigor,
ayudara a evitar que la subida del IVA tenga efectos de segunda ronda y de inercia inflacionis-
ta. Esta experiencia constituye un buen exponente de las ventajas que supondria la definitiva
desaparicion de dicha figura, que no es mas que un legado de los habitos inflacionistas de un
pasado ya superado, pero cuyo mantenimiento ha sido una fuente de problemas, tal y como
el Banco de Espafna ha venido sefialando reiteradamente.

La mejora de la productividad de nuestra economia en el medio y largo plazo requiere profundizar
en otras reformas estructurales, entre las que destacan la liberalizacion sectorial, la racionaliza-
cion del papel del sector publico en la actividad econdémica y la mejora del sistema educativo. Se
trata de reformas que requieren tiempo para su introduccion y sus efectos se despliegan en un
periodo dilatado, pero la determinacion de adoptarlas tiene efectos positivos también en el corto
plazo, a través de la mejora de las expectativas sobre el crecimiento de nuestra economia, que
son particularmente bienvenidos en la encrucijada que estamos viviendo.

Muchas gracias.

5.10.2010.
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