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La economia, siempre la economia*

Buenas tardes, es un honor para mi, haber sido invitado a participar en
esta Escuela Internacional de Verano organizada por la Unién General de
Trabajadores y la Fundacién Asturias. Vaya, por tanto, mi agradecimiento a
su Secretario General, Justo Rodriguez Braga y a todos lo que con él (direc-
tor de la escuela, presidente de la Fundacion Asturias, etc.), hacen posible
este lugar de reflexion, que va ya por la novena edicién y que me permiti-
ra expresar y compartir algunas reflexiones sobre economia y mas en con-
creto sobre la situacién econdmica actual.

Quiero agradecer también a José Benigno Sudrez, la amable presentacién
que ha realizado.

INTRODUCCION

En los tiempos que vivimos la economia esta presente e invade nuestra
vida cotidiana, si cogemos un periédico, encendemos la televisién o la
radio, para enterarnos de las noticias nos vemos bombardeados por las
miles de estadisticas, que con frecuencia se interpretan de manera distin-
ta, sobre las tasas de paro, las tasas de crecimiento, la evolucion del IPC o
la evolucién de las exportaciones, importaciones, el déficit y el superavit
publico, las fusiones o adquisiciones de empresas, regulaciones de empleo,
etc., la economia lo impregna todo.

La suerte de los ciudadanos, de las empresas, de los paises, de los politicos
parece depender de cdmo vayan sus economias.

Me gustaria acercarme al tema central de mi intervencion de forma indi-
recta, empezando por decir algo sobre los problemas tedricos y de carac-
ter general que subyacen en el actual modelo productivo.

* Texto proporcionado por el interviniente
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Naturalmente, no aspiro a realizar un mapa detallado pero si que nos per-
mita distinguir entre un autopista y un camino de cabras.

La economia, no es mas que el estudio de como los individuos eligen en
condiciones de escasez y el resultado de esta eleccion es la situacion eco-
némica de un individuo, familia o pais.

En realidad, la nocion de escasez esta presente en cualquier decision
humana incluso cuando hay abundancia de bienes materiales, es seguro
que otros recursos importantes no lo son. El dinero, el tiempo, la energia,
la capacidad fisica, etc. son ejemplos de recursos escasos, susceptibles de
utilizar de manera distinta o alternativa.

La economia convencional supone que las personas y las empresas eligen
de una manera racional, es decir, actuaran de una manera coherente, con
una idea razonablemente bien definida de lo que les gusta y cuales son sus
objetivos y con una comprensién razonable de cdmo alcanzar unos objeti-
vos determinados; por tanto, son conscientes, conocen y consideran las
consecuencias de sus decisiones, estimando la probabilidad de que se pro-
duzcan otras distintas posibilidades.

En realidad los consumidores, las empresas, los agentes econémicos en
general, toman sus decisiones sin estar seguros de sus consecuencias.

Las personas tomamos las decisiones sin informacion cierta, no sélo en con-
diciones de asimetrias informativas con la ventaja que esto puede dar a
unos sobre otros, en realidad es dificil encontrar algtn tipo de transaccion
en la que no se den asimetrias informativas.

Como ha puesto de manifiesto, el premio Nébel Stigliz la informacién es
un recurso escaso, su obtencion es costosa en el sentido que hay que con-
sumir recursos para obtenerla y su importancia en el funcionamiento del
mercado y de las organizaciones, muy importante.

Y es importante, porque de su exactitud no sélo depende la mayor o menor
certeza o incertidumbre de las decisiones y sus consecuencias, sino porque
la informacion es la base del modelo productivo actual, que podriamos
denominar, de la economia de la informacién.

Un modelo productivo que se basa en la utilizacion de nuevas y poderosas
tecnologias de la informacién y la comunicacién entre redes de ordenado-
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res, incluyendo internet, en la capacidad de generar y procesar informa-
cion, en la transformacion de esa informacion en conocimiento, en conoci-
miento adecuado a las tareas que son necesarias para la nueva economia.

La integracion econdmica de los mercados financieros, hace que muchas
decisiones se tomen no con los criterios tradicionales, sino bajo la influen-
cia de cualquier otro hecho o circunstancia, de tal manera que miles de
millones de délares van a de un mercado a otro en segundos sin que los
sofisticados modelos matematicos para la toma de decisiones puedan ser
utilizados, lo que no quiere decir que cuando son utilizados las decisiones
sean mas ajustadas o tengan mayor grado de certeza.

Es decir, los grandes inversores institucionales, las compafias de seguros,
los fondos de pensiones, etc., tomando decisiones sobre la marcha con un
gran nivel de subjetividad marcan la tendencia del mercado, que natural-
mente afecta a los criterios objetivos, a las decisiones econdmicas, en suma
a la economia real.

Es el ejemplo del aleteo de la mariposa en China que provoca un tornado
en Estados Unidos, lo que no tiene nada que ver con el huracan Gustav.

Pero no sélo ya la informacion es importante, la percepcion es también
importante en los mercados, es mas podria decirse, gque la per-

cepcion es la realidad.

Por ello, como mecanismos complementarios en situaciones de problemas
de informacion, de asimetrias informativas son relevantes conceptos como
la reputacion, el compromiso, la credibilidad o la confianza ya que en el
mundo econdmico son garantia de cumplimiento de los contratos y facili-
tan que se realicen muchas transacciones que de otra forma no se realiza-
rian, pero que tienen valor mas alla, naturalmente, del mundo econémico.
Volveré sobre esta idea al hablar de la economia espafiola.

En resumen, las bases que definen el modelo productivo actual son:
- la exuberancia de la economia financiera

- la globalizacién e integracion de los mercados de productos
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LA EXUBERANCIA DE LA ECONOMIA FINANCIERA

El proceso de globalizacion e integracion financiera de las economias se ha
acelerado de manera notable, desde los afios 90, como consecuencia tam-
bién de la disminucion de los costes de transporte.

Han aumentado fuertemente los activos y pasivos internacionales, lo activos
exteriores alcanzan el 225% del PIB de las economias desarrolladas y en las
economias emergentes también se ha producido un gran incremento.

Cada dia en los mercados financieros se intercambian cerca de 2,5 billones
de dolares, casi tres veces el Producto Nacional de Espafia.

Esta extraordinaria magnitud de flujos financieros no guarda relacion con
los flujos reales de bienes y servicios. Ya en el lejano 1984, Tobin estimé
que Unicamente el 5 por cien de los contratos realizados respondian, en
realidad, a la entrega de mercancias o servicios y esta cifra no ha hecho
mas que multiplicarse desde entonces.

Ademas, practicamente, todas las economias desarrolladas han eliminado
cualquier tipo de control sobre estos flujos financieros y sélo algunas eco-
nomias emergentes mantienen algun tipo de control del capital.

Esta financiarizacion de la economia es un fenomeno que se autoreprodu-
ce y constituye un ambito alternativo para la aplicacion de los recursos
financieros, ya que su rentabilidad es mayor que la derivada de su aplica-
cion en la economia real.

La generalizacion de las operaciones financieras, junto a la ingenieria
financiera, da lugar a nuevos productos financieros sobre ellas mismas,
que tratan de cubrirlas o asegurarlas y que a su vez dan cobertura a nue-
vas operaciones.

La cuestion estriba en que esta dinamica plantea numerosos problemas.

Los nuevos productos financieros estan generalmente mal definidos, sue-
len ser muy opacos, poco o nada relacionados con la actividad productiva
y muy volatiles, pues sus mercados son poco transparentes y de dificil equi-
librio, constituyendo un factor de riesgo e inestabilidad que acaban trans-
mitiendo a toda la economia.

Como ha sefialado el premio Nobel de Economia Maurice Allais, la econo-
mia mundial “se ha convertido en un casino”. Por lo que sabemos en este
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momento, el delirio financiero toca a su fin y el castillo de naipes ha salta-
do por los aires.

LA GLOBALIZACION E INTEGRACION DE LOS MERCADOS

La globalizacion real, la integracién de los mercados productivos viene
dada por el peso del comercio en el PIB mundial, que en los Ultimos 20
afios se ha triplicado y alcanza un 30% del mismo. Esta tendencia se ha
extendido a todas las areas geograficas, destacando los paises emergentes
de Asia y en particular China.

De hecho, la cuota de exportaciones de China, se ha multiplicado por tres
en los Ultimos diez afos, convirtiéndose en un dinamizador de las relacio-
nes comerciales del Asia emergente, ya que importa productos semimanu-
facturados del resto de sus vecinos asiaticos, realiza las Ultimas etapas del
proceso de produccion y exporta los productos terminados a EE.UU. y la
Unién Europea.

Esta globalizacién, ha tenido un impacto muy importante sobre los precios
relativos.

El crecimiento de la demanda de materias primas ha provocado una nota-
ble elevacién de los precios del petrdleo, de los materiales industriales y de
los precios de los alimentos. Ademas, la mayor competencia e integracién
de los mercados de productos y factores abre la puerta a una mayor
influencia de los factores globales en la formacién de los precios y salarios
en relacion con las condiciones internas de una economia.

Este efecto, es mas notorio en el mercado laboral donde los procesos de
deslocalizacion y fragmentacién de la produccion, junto con la competen-
cia de los bienes procedentes de los paises con costes laborales inferiores,
introduce elementos de flexibilizacién en los mercados laborales y de limi-
tacion en las demandas salariales de los paises desarrollados preocupantes.

La consecuencia de ambos procesos, la financiarizacion y la globalizacién,
es en cierto modo paradéjica.

La globalizacion financiera, unida a los enormes déficit por cuenta corrien-
te de muchos de los paises desarrollados, EE.UU. en primer lugar (6,2% del
PIB) pero también otros y su contrapartida en los superavit de los paises
asiaticos, China en particular, y los exportadores de petréleo, hace que
sean éstos los que estén financiando el déficit de los primeros.
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Este patrén resulta en cierto modo paraddjico, ya que en general los paises
en vias de desarrollo deberian ser receptores netos de capital y los paises
desarrollados exportadores netos.

FONDOS SOBERANOS

El resultado de esta paradoja son los Fondos Soberanos o fondos de inver-
sion de los estados, que a finales de 2007, alcanzaban alrededor del 5% de
la riqueza financiera mundial, mas de 3,3 billones de dolares.

En efecto, desde el comienzo de esta década, los paises exportadores de
petréleo y materias primas (Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Rusia, China
y Singapur) han ido acumulando ingentes cantidades de dinero.

La alarma ha surgido cuando han decido invertir en empresas e institu-
ciones financieras en los paises desarrollados: Citigroup, Meurill Lynch,
Morgan Stanely o en la Bolsa de Londres, cuyo 30% es propiedad de dos
fondos soberanos de los Emiratos Arabes, entre ellos el antiguo fondo de
Kuwait, KIO ahora rebautizado KIA.

Y digo alarma, porque los fondos soberanos son responsables de los impor-
tantes cambios de poder y financieros que se estan produciendo en la eco-
nomia global, la capital financiera pasa de Londres o New York a Pekin, Sin-
gapur o Dubai, lo que unido a su opacidad ha hecho crecer la preocupacién
sobre los objetivos de estas inversiones, esta preocupacion se ha traducido
en movimientos de veto o de regulacion.

Asi, EE.UU. vet6 en 2006, a una empresa de los emiratos arabes, la adqui-
sicion de la compafiia responsable de la gestion de diversas puertos de la
costa este.

Por su parte Alemania, ha anunciado una ley que regule la participacion de
empresas extranjeras en las alemanas incluyendo el derecho de veto.

Entre tanto, la Unién Europea, se ha limitado a proponer mayor transpa-
rencia y sumision, de este tipo de inversiones, a un cédigo de conducta
internacional.

Sin duda, también los fondos soberanos podrian convertirse en importantes
palancas para la financiacion de los paises en vias de desarrollo, tanto en sus
paises de origen como en otras regiones del mundo, como América Latina.
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Sea cual sea su evolucion en los préximos afios, sin duda representaran un
cambio fundamental, porque por primera vez los paises en desarrollo com-
piten con los grandes paises desarrollados y esto tendra repercusiones no
s6lo econdmicas sino también politicas.

Los grandes centros de poder politico se tendran que redefinir, esperemos
que este proceso se realice pacificamente.

LA PRIMERA CRISIS DE LA GLOBALIZACION

En este contexto, y como era de esperar, se produce la crisis de las hipote-
cas subprime en EE.UU.

¢0 pensabamos que los ciclos econdmicos habian desaparecido?

Digo como era de esperar, porque como sefiala Galbraith en “Breve histo-
ria de la ilusion financiera” —libro recomendable en cualquier momento
pero en este mas—, uno de los factores que contribuye a la euforia y la sos-
tiene, es la extrema fragilidad de la memoria en asuntos financieros.

La experiencia pasada de otras crisis, a veces con pocos afos de diferen-
cia, se olvida rapidamente y ni la legislacién ni un conocimiento ortodoxo
de la economia protegen al individuo, a las empresa y a las instituciones,
de la euforia para participar en la carrera por le aumento de valores y de
riqueza y tampoco los protege sobre el hundimiento que acabara produ-
ciéndose y de sus tristes y dolorosas experiencias.

Sea la Tulipanmania en la Holanda de 1630-1637, el oro en Luisiana, la
propiedad inmobiliaria en Florida o las puntocom.

Conviene sefalar, que el mundo de las finanzas reclama una y otra vez
por la invencion de la rueda. Las innovaciones financieras se reducen a
la creacion de unan deuda garantizada en mayor o menor medida por
unos bienes tangibles, presentados o empaquetados de una u otra forma
y generalmente en versiones mas inestables.

¢Pero como se puede caracterizar esta crisis?
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CRISIS FINANCIERA, QUE AFECTA A LA ECONOMIA REAL Y ES LA
PRIMERA CRISIS DE LA GLOBALIZACION.

Aunque en el origen es una crisis hipotecaria, ya que a medida que fue-
ron aumentado los tipos interés y encareciendo las hipotecas, fueron
aumentando los impagados, provocando un efecto, en cadena que preci-
pita la crisis y se transforma en una crisis financiera, como consecuencia
de que los bancos norteamericanos habian empaquetado o titulizado las
hipotecas basura (subprime) o de alto riesgo y por tanto mas renta-
bles, con otros menos rentables y colocando en el mercado millones de
esos titulos, adquiridos a su vez por instituciones financieras de todos los
paises.

Todo ello hace que los impagos crecientes afecte a la seguridad, rentabili-
dad y solvencia de los grandes bancos y fondos de inversion, producién-
dose de esta manera una crisis de liquidez, no porque falten medios de
pago, sino porque se retiran del mercado en una crisis de confianza.

Adicionalmente, se produce un efecto que podriamos denominar de “des-
apalancamiento”, en la medida que los activos inmobiliarios pierden valor,
los bancos se ven obligados a inmovilizar mas recursos para cubrir la pér-
dida de valor de sus activos y garantizar asi el conjunto de sus depésitos.

El impacto de la crisis financiera sobre la economia real se produce de un
modo directo en el sector de la construccion, con los efectos en las empre-
sas que trabajan directa o indirectamente para él.

Por otra parte, la crisis de liquidez en la medida que los bancos ya no se
prestan tan facilmente entre ellos, les obliga a reducir sus créditos tanto a
las empresas como a los consumidores, con lo que muchos proyectos de
inversion o simplemente financiacién para circulante se quedan sin finan-
ciacion y ademas los consumidores restringen su gasto, con lo que la
menor demanda afecta a la produccion.

Finalmente, los bancos centrales, la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo, a fin de, paliar los efectos de la crisis ponen recursos financieros
a disposicion de los bancos y ademas para facilitar la movilizacion del
capital, suben los tipos de interés lo que a su vez encarece el endeuda-
miento de las empresas y las familias, lo que dificulta de nuevo la inversion
y el consumo.
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Es un crisis global, porque como estamos viendo no sélo afecta a EE.UU.
sino que también a Europa, cuya economia se ha estancado en el sequndo
trimestre de 2008.

Crisis que se complica aiin mas, por el aumento de los precios del petroleo,
de las materias primas y de los alimentos lo que hace empujar también los
precios al alza, apareciendo de nuevo el fantasma de la inflacion.

ASOCIACON FEDERAL HIPOTECARIA NACIONAL, FNMA, Fannie Mae
CORPORACION FEDERAL PARA EL PRESTAMO HIPOTECARIO, Freddie Mac
Titulos por 5 billones de ddlares

Socialismo financiero

Bear Stearns (quinto banco de inversion del Inglaterra)

iCUALES SON LAS ENSENANZAS DE ESTA CRISIS?

Pues no enfrentamos a la paradoja de que los mercados cada vez estan
mas globalizados y liberalizados como hemos sefialado, pero carecemos de
instituciones que controlen su actuacion.

No podemos hacer frente a una crisis financiera global sin instituciones
supranacionales, lo que es predicable para otros fenomenos de caracter
global como, la crisis ecolégica, energética o la inmigracion, es necesario,
por tanto, una accidn colectiva de muchos paises y grupos sociales.

Sin duda, una de las primeras cuestiones es la regulacion del mercado de
capitales, que los dote de mas transparencia, mayores exigencias de liqui-
dez, solvencia e informacién, de una gestion de los riesgos mas rigurosa.
En definitiva, reforzar la supervision de los operadores financieros.

En segundo lugar, en tiempos de crisis ademas de reactivar la economia es
necesario incrementar la cohesion social, la confianza de los ciudadanos
relegitimar las instituciones democraticas, lo que se ha llamado gobernar
la globalizacién.

Cuando los retos y los problemas son globales, no se pueden afrontar con
instrumentos nacionales porque no tiene solucion, de lo contrario volvere-
mos a descubrir el proteccionismo. De hecho algunas propuestas o deci-
siones van en ese sentido.
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LA CRISIS ECONOMICA Y LA ECONOMIA ESPANOLA

Es en este escenario, caracterizado por la crisis financiera internacional y
la continua escalada de precios del petrdleo, de las materias primas y de
los alimentos, donde la economia espafiola se ve aquejada de un mal adi-
cional: la crisis del sector de la construccion residencial.

En efecto, el sector de la construccion residencial ha tenido en nuestro pais
un crecimiento explosivo.

Hemos construido estos afos tantas viviendas como Francia, Alemania e
Inglaterra juntos, y la construccién ha alcanzado en el PIB, casi 5 puntos
mas que la media de la UE, ademas la laxa politica monetaria manteni-
da, desde el afi020002, por el Banco Central Europeo, es decir, tipos de
interés reales negativos, facilitd el acceso al crédito, contribuyendo tam-
bién a su crecimiento. Esta politica era adecuada para Europa pero no
para nosotros.

En definitiva, un ajuste que ya se pronosticaba que ocurriria pero que se ve
acelerado por las restricciones crediticias que trajo consigo la nueva situa-
cion economica.

Los tipos de interés se incrementaron, pero también lo hizo la incertidum-
bre financiera internacional lo que provocé que las entidades financieras,
muchas de ellas con elevada presencia en los mercados inmobiliarios,
impusiesen serias restricciones de acceso al crédito.

Este endurecimiento de las condiciones para acceder a la financiacion es
lo que ha provocado una contraccion de la demanda inmobiliaria, gene-
rando una situacion critica en muchas empresas del sector y la acumula-
cion de un importante stock de viviendas sin vender.

Aunque todavia hay una gran incertidumbre sobre el alcance y duracién de
esta crisis, es claro, que a estas alturas, con la informacion disponible, es
posible afirmar, que la economia espafiola al igual que | conjunto de los
paises europeos y Norteamérica, ha entrado en una etapa de estanca-
miento, o incluso recesion. Es imposible para los expertos hacer previsio-
nes mas alla de dos o tres meses.

Provocando ademas el desplome de la confianza de los consumidores y las
empresas en la marcha de la economia lo que alimenta el ciclo depresivo.
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Sefialabamos antes, el papel de la confianza en la actividad econdmica,
pues bien, para afrontar esta crisis la primera con posibilidades de éxito,
la primera cuestion relevante es recuperar la confianza de los agentes eco-
némicos, de los consumidores.

Para ello, el gobierno, tiene que hacer lo que se espera de él, debe enviar
mensajes claros y creibles, que contribuyan a la correcta formacion de las
expectativas de los agentes econémicos, con ello, se reduciran las incerti-
dumbres y se fomentaran los comportamientos cooperativos, fundamenta-
les para recuperar la senda del crecimiento.

Debe impulsar decididamente, el didlogo con los agentes econémicos y
sociales para compartir el diagnostico de la situacion, repartir los costes de
la crisis e impulsar las medidas necesarias que pongan fin a las dificultades.

Aunque tenemos problemas particulares, como el elevado consumo ener-
gético, o el bajo nivel de productividad, también tenemos importantes for-
talezas como la reducida deuda publica, el superavit ptblico o la solvencia
de nuestras instituciones financieras.

En este sentido, las medidas anunciadas por el Gobierno de Espafa cree-
mos que van en la direccion correcta.

Por una parte, se intenta corregir los efectos de la falta de liquidez en la
financiacion de la vivienda y sobre las pequefias y medianas empresas faci-
litando avales y garantias.

Por otra, se intenta adelantar los proyectos de inversiéon mas incisivos en
el crecimiento econdmico y en la creacién de empleo.

El mantenimiento del gasto social, debe dar tranquilidad y confianza a los
trabajadores y pensionistas dentro de él es necesario garantizar que pue-
den atenderse aquellas situaciones de verdadera necesidad creadas por la
crisis, desempleados con cotizaciones de corta duracién, trabajadores en
situacion irregular, inmigrantes, etc.

La apuesta por el control del gasto publico, especialmente el gasto corrien-
te, no ligado al mantenimiento de los servicios pulblicos esenciales asi
como la mejora de su eficiencia, debe incidir en la mejora de la competiti-
vidad de | conjunto de la economia.
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Finalmente el impulso de medidas de liberalizacion y competencia (mer-
cancias por ferrocarril, colegios profesionales, por ejemplo), son mas de
caracter estructural y tendran efectos a medio plazo

{QUE SE PUEDE HACER DESDE NUESTRACOMUNIDAD?

La situacién econdémica de nuestra comunidad tiene, en mi opinién, algu-
nos elementos diferenciales positivos, en relacién con la situacion del con-
junto del pais.

Un sector de la construccion residencial, con un peso en términos de PIB
significativamente menor, gracias a algunas politicas de proteccion urba-
nisticas que ahora parecen dar sus frutos, no sélo en relacion directa con
la actividad econdmica, sino también ambiental.

Un sector de la construccion residencial, que esta perfectamente integrado
en el desarrollo de las politicas de vivienda, en los distintos grados de pro-
teccion, que se han puesto en marcha.

Un sector industrial consolidado, que tiene un peso en relacién con el PIB
superior a la media de la economia espafiola, que es altamente competiti-
vo en la gran mayoria de sus empresas, con proyeccion exterior y que si la
situacion de crisis, y por tanto de demanda, se recupera a finales del 2009,
podran sortearla, aunque no sin dificultades.

Por otra parte, un sector servicios que tiene distintas caracteristicas, desde
los servicios a las empresas o las empresas TIC, que tienen una clara voca-
cion exterior y que por tanto, estaran expuestas al comportamiento gene-
ral de la situacion, hasta el turismo y otras actividades del sector servicios
(comercio, etc.), que pueden tener algin ajuste en funcién de la caida del
consumo, aumento del desempleo, etc.

Finalmente, y no menos importante, una experiencia compartida en valor
del didlogo social y de sus frutos, el ACEBA es un ejemplo, que cobra mas
importancia en estos momentos y que debe permitir abordar la nueva situa-
cion econdmica, con la confianza de que seremos capaces de encontrar los
puntos de acuerdo para hacer frente a la crisis y evitar situaciones de ten-
sién social que pudieran minarla, lo que tendria consecuencias negativas.
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Finalmente, partimos también unas cuentas publicas saneadas y de un bajo
nivel de deuda, que debe permitir los margenes necesarios.

Teniendo en cuenta esta situacion, la capacidad de intervencion de la
CC.AA esta muy ligada a la politica presupuestaria.

Lo que sefiala la importancia del presupuesto para canalizar la accién
impulsora del sector publico.

Su aprobacién sera también una muestra de la responsabilidad, en primer
lugar del Gobierno, haciendo el esfuerzo de didlogo necesario, pero tam-
bién de las fuerzas politicas para entender lo delicado de la situacion y
resaltar su compromiso con todos los asturianos.

Algunas orientaciones de esa politica presupuestaria deberian ser:

I) Las actuaciones deberian impulsarse desde el lado del gasto, limi-
tando las actuaciones fiscales a aquéllas con objetivos especificos y
concretos o que puedan afectar a colectivos también concretos. En
este sentido, las actuaciones no deberian tener costes elevados para
la hacienda autonémica.

=

Mantener la apuesta por la sostenibilidad financiera de los servicios
publicos, impulsando politicas de control y mejora de la eficiencia,
la mejora de la productividad y la calidad de la administracion pabli-
ca en general sigue siendo un reto.

1) Impulsar politicas de austeridad, de control y racionalizacion en el
gasto corriente.

IV) Mantener el principio de equilibrio presupuestario con los margenes
que los criterios de estabilidad establecen.

El objetivo de la actividad econdémica debe ser mejorar el bienestar de los
ciudadanos, pero no nos olvidemos que esto solo se puede hacer si mejo-
ramos la productividad y la competitividad de nuestra economia.

Muchas gracias.
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