<ERSPECTIVAS MUNDIALES

+ DRAMATICA CORRECCION A LA BAJA DE LAS
EXPECTATIVAS PARA 2009. A la vista de los escasos
signos de recuperacién, apostamos por la extensiéon de la
crisis actual por encima de lo previsto y con una mayor
duracién en el tiempo. La prevision de crecimiento mundial
para 2009 se corrige casi 2,5 puntos en sélo un trimestre
guedando ahora en el -2,3%. El crecimiento mundial del area
OCDE no retornara a los niveles pre-crisis hasta, como poco,
el afio 2011.

« COLAPSO ASIATICO. La dimensién mundial de la crisis
fuerza a una gran correccion del escenario en el continente
asiatico, extremadamente interrelacionado con el exterior. La
recesion no afecta sélo a los NEIS; aunque Jap6n evit6 los
“excesos” que condujeron a la crisis financiera esta siendo
muy afectado por la caida de la demanda mundial, el colapso
asiatico, y la fortaleza del Yen. EL PIB podria contraerse en
torno al 6% en 2009 y estancarse en 2010.

« CHINA E INDIA NO TIRARAN CON SUFICIENTE FUERZA.
Las exportaciones indias llevan cayendo continuadamente
desde Octubre de 2008 pese a los intentos de reanimacion de
las autoridades econémicas El Congreso Nacional chino, por
su parte, ha reafirmado las pretensiones de lograr un
crecimiento del 8% durante 2009, una cifra que, sin embargo,
se antoja por el momento, inconsistente con patréon de
desaceleracion de los ultimos meses.

. LOS INDICADORES EN EEUU, LEJOS DE UN
DIAGNOSTICO OPTIMISTA. A pesar de algunas
interpretaciones ‘“ilusionadas”, los indicadores en EEUU
revelan una caida adicional en la actividad en el primer
trimestre de 2009 respecto al final de 2008. Las condiciones
financieras en EEUU permanecen muy tensas y el paquete de
estimulo econdmico ha recibido, a la postre, una fria acogida
por parte de los mercados financieros.

% Crecimiento PIB % Crecimiento INFLACION (1)
2008 2009 2010 2008 2009 2010
MUNDO 2,4 -2,3 1,7 4,7 0,5 1,7
OCDE 0,7 -3,7 0,8 3,2 -1,1 0,4
EE.UU. 1,1 -3,0 0,9 3,8 -1,0 0,5
JAPON -0,7 -6,0 0,3 1,4 -1,5 0,0
UE-15 0,7 -3,0 0,1 3,3 0,6 1,2
UE-25 0,8 -2,9 0,1 3,5 0,7 1,3
RUSIA 5,6 -3,0 1,9 14,1 13,0 10,1
LATINOAMERICA 4,1 -1,0 2,2 8,2 6,2 6,1
ASIA — Pacifico (1) 2,9 -6,3 0,8 5,8 0,3 1,9
CHINA 9,0 6,0 6,8 5,8 -0,4 2,2
INDIA 6,0 5,0 6,2 8,3 52 4,5

Media del afio, Diciembre sobre Diciembre. (2) ASEAN-4 (Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia) y NEIS (Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y

Taiwan).

<ERSPECTIVAS PARA LATINOAMERICA

* AUNQUE CON MENOR INTENSIDAD QUE EN EL RESTO
DEL MUNDO, LOS DATOS NEGATIVOS LLEGAN A
LATINOAMERICA. Las caidas en el precio de las materias
primas, en las exportaciones y en los flujos de capital
internacional obligan a revisar las previsiones de crecimiento
a la baja. Todos los paises se sitian en zona negativa
excepto Chile, donde los recortes en los tipos de interés
permitirdn registrar un crecimiento positivo, aunque muy
moderado; y Perd, donde la implementaciéon de un riguroso
plan de estimulo fiscal situara el crecimiento por encima del
3%.

+ SE REDUCE EL MARGEN DE MANIOBRA EN POLITICA
MONETARIA. El importante volumen de reservas con el que
cuenta el area estd permitiendo evitar, por el momento,
depreciaciones acusadas en los tipos de cambio. Sin
embargo, los recortes en los tipos de interés, medida
aplicada por la mayoria de Bancos Centrales para paliar la
crisis, cuentan con el riesgo de provocar salidas de capitales.
Aunque con baja probabilidad, los escenarios de inestabilidad
cambiaria del pasado comienzan a cobrar protagonismo.

* LA DEPENDENCIA DE LAS MATERIAS PRIMAS PONE EN
PELIGRO EL BALANCE FISCAL. Unas cuentas publicas mas
saneadas que en el pasado estan permitiendo disponer de
recursos adicionales para aplicar politicas fiscales expansivas.
Sin embargo, en paises como Argentina, Ecuador y
Venezuela, que financian una parte importante de su gasto
publico con ingresos ligados a la exportacion de materias
primas, la aplicacion de politicas fiscales que estimulen la
demanda interna se ve limitada en un escenario de caida en
los precios de las materias primas.

* AUN CON TODO LAS PREVISIONES SON POSITIVAS
PARA 2010. Se espera que la recuperacion del area comience
el préximo afio en respuesta a las medidas implementadas
para limitar los efectos de la crisis y a un entorno internacional
con algun sintoma de recuperacién. Tan sélo en Venezuela,
con elevados niveles de inflacién, un gasto publico con fines
populistas més que orientados al crecimiento econémico, y una
situacion de economia petréleo-dependiente, la recuperacion
se retrasara.

% Crecimiento PIB % Crecimiento INFLACION DEF(IEV(;IZengT;CO'

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

TOT. LATINOAMERICA 4,1 -1,0 2,2 8,2 6,2 6,1 -0,3 -2,3 -2,0
ARGENTINA 7,0 -1,1 1,9 7,2 6,9 7,4 1,4 -0,5 -1,0
BRASIL 51 -0,3 3,0 5,9 3,8 3,9 -1,5 -1,5 -1,6
CHILE 3,2 0,2 3,6 8,7 3,1 35 52 -3,4 -1,3
COLOMBIA 3,3 -0,6 2,3 7,7 4,7 4,4 -0,5 -2,6 -2,7
ECUADOR 5,0 -2,5 2,0 8,8 5,6 6,2 2,0 -3,2 -2,7
MEXICO 1,4 2,7 1,8 6,5 3,8 3,7 -0,1 -3,0 -2,5
PERU 9,5 3,6 4,6 6,7 3,5 2,8 2,3 -1,2 -0,9
VENEZUELA 4,8 -1,8 -3,0 30,9 35,2 33,0 -1,4 -5,1 -3,7
Resto Latinoamérica (1) 6,2 0,5 2,5 8,9 6,7 6,0 -0,7 -3,2 -2,5

Previsiones cedidas por el Centro de Estudios Latinoamericanos (www.cesla.com)
(1) Bolivia, Costa Rica, Republica Dominicana, Panama, Paraguay y Uruguay.
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<ERSPECTIVAS PARA LA UNION EUROPEA

+ TODOS LOS PAISES DE EUROPA EN NEGATIVO EN 2009.
Por primera vez en décadas, todos los paises de la Unién Europea
a 15 y la practica totalidad de los 27 (excepto quiz4 Polonia y
Eslovaquia) presentan prondsticos claramente recesivos para el
afio en curso. La caida prevista para el promedio de crecimiento
del PIB en la zona euro se ha multiplicado por 10 en sélo tres
meses pasando del -0,3% de desaceleracion en el trimestre previo
al -3% del actual informe.

« LA PREVISION DE CAIDA ADICIONAL EN 2010 EMPIEZA
TOMAR CUERPO ENTRE LOS ANALISTAS. El riesgo de que la
crisis se prolongue con nitidez durante todo 2010 e incluso el inicio
de 2011 empieza a tomar consistencia. El pesimismo progresivo
se instala como norma, si bien la horquilla de previsiones se
muestra extremadamente amplia a medio plazo, hecho que indica
un grado de incertidumbre extremo por parte de los analistas.

* LOS 3 GIGANTES EUROPEOS, MUY CASTIGADOS POR LA
RECESION. Alemania, una de las economias mas castigadas por
el sector exterior, registra desde comienzos del afio una brusca
caida del empleo, inusitada desde hace tres afios. Francia se
contraera en 2009 por primera vez desde 1993 y la recuperacion
no se producird probablemente hasta comienzos de 2011.
Entretanto, la situacion financiera en el Reino Unido sigue siendo
extremadamente inestable: insolvencia, reestructuraciéon e
intervencion seguiran siendo las palabras clave durante 2009.La
recuperacion en el Reino Unido no se espera hasta mediados de
2011 o, incluso, 2012.

« EL RIESGO DE DEFLACION, MENOS PRESENTE EN
EUROPA. Las previsiones de crecimiento de precios al consumo
mantienen el positivo el 2009 y 2010 en contraposicion con las
previsiones (-1.1%) para el conjunto de la OCDE.

BAIS PIB- Tasa Paro CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION
per capita 2008 2008 2009 2010 2008 2009 2010
ALEMANIA 124 7.8 13 -33 0,3 2,6 0,3 0,9
AUSTRIA 136 3,8 16 -2,0 0,0 3,2 0,7 13
BELGICA 131 71 11 23 0,1 45 0,9 18
DINAMARCA 176 18 13 25 0,0 3,4 0,8 1,4
ESPARA 100 13,0 13 25 0,1 4,1 0,8 18
FINLANDIA 138 6,4 0,9 -33 0,6 4,0 1,1 14
FRANCIA 125 7.4 0,7 25 0,3 3,2 0,3 13
GRECIA 75 8,1 3,0 -1,0 0,0 41 1,1 18
HOLANDA 142 45 2,0 28 0,0 2,5 0,8 1,0
IRLANDA 179 5,3 27 -5,0 -15 4,0 -0,2 0,7
ITALIA 111 6,7 -1,0 -3,2 -0,2 3,5 0,8 1,2
PORTUGAL 64 7.6 0,0 2,9 -0,2 2,8 -0,2 0,9
REINO UNIDO 136 5,7 0,9 -3,4 -0,2 3,8 0,9 1.4
SUECIA 146 6,1 -0,5 2,8 0,5 3,6 -0,1 1,0
U.E. (15) 139 - 0,7 -3,0 0,1 3,3 0,6 1,2
U.E. (27) 100 E 0,8 2,9 0,1 3,5 0,7 13

~agff SPANA, SITUACION ACTUAL

* CRISIS CERTIFICADA. El PIB se redujo en el ultimo trimestre de
2008 (-0,7 en tasas interanuales) y sufre dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo intertrimestral (-0,3% y -
1,0% en el tercero y en el cuarto). Aunque hay muy poca
informacién sobre 2009, los indicadores coyunturales no muestran
de momento ninguna mejoria en el primer trimestre.

+ DEBACLE EN LA CONSTRUCCION RESIDENCIAL. La
construccion en vivienda sufre un retroceso de un -19% respecto
al afio pasado, y las cifras han venido siendo progresivamente
peores. Por otro lado, también se ha producido una preocupante
reduccion en la inversiéon en equipo. A pesar de que una salida
duradera de la crisis pasa por una reconversiéon profunda, con el
consiguiente esfuerzo en capital productivo; en los dos Ultimos
trimestres el empeoramiento de las expectativas se ha traducido
también en una caida en la inversién en equipo (-9,7%).

+ DOS TRIMESTRES CONSECUTIVOS DE REDUCCION NETA
EN EL NUMERO DE EMPLEOS TOTAL: una caida de méas de un
20% en la construccion y de mas de un 5% en la industria. Un
25% de parados lo es hace més de un afio (de estos, casi un 20%
trabajaban antes en la construccion). En este marco, el paro pasa
de 1,7 millones de personas hace un afio a 3,2 millones en la
actualidad.

+ ¢INFLACION O DEFLACION? A pesar de que la caida en la
demanda presiona a los precios a la baja, el principal factor
deflacionario de la economia espafiola es la caida en el precio de
los combustibles, al igual que en el Ultimo afio y medio su subida
tuvo el efecto contrario. Detras de ello, una dependencia
energética no debidamente abordada. En cualquier caso, no
parece probable un escenario de deflacién en el negativo sentido
de los manuales de economia.

2008 2009
TRIM | TRIM I TRIM 11l TRIM IV TRIM | TRIM I

PRODUCTO INTERIOR BRUTO precios de mercado 2,6 1,8 0,9 -0,7 -2,2 -2,8
Gasto consumo final nacional de los hogares 2,1 1,1 0,1 -2,3 -2,8 -3,2
Gasto en consumo final de las AAPP 3,6 5,0 6,1 6,3 2,6 2,0

Inversién: Maquinaria y transporte 6,5 2,2 1,6 -6,7 -7,9 -5,1
Inversion: vivienda -1,6 -7,6 -14,8 -19,6 -22,0 -21,5
Inversién: construccién no reside. 2,2 1,8 0,9 -1,5 1,0 1,2

Exportacién de bienes y servicios 4,8 4,4 15 -7,9 -9,0 -8,5
Importacion de bienes y servicios 3,6 1,8 -2,0 -13,2 -16,6 -17,4
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<SPANA A MEDIO Y LARGO

+ UNA CRISIS MAS LARGA Y MAS PROFUNDA. Todos los
analistas han ido rebajando paulatinamente sus previsiones hacia un
marco de mayor decrecimiento en 2009 (en las fronteras del -3%) y
prolongan estas cifras negativas hasta mediados de 2010, donde el
crecimiento sera practicamente nulo o, incluso, ligeramente negativo.
Habra que esperar asi a 2011 para iniciar un despegue suave de la
economia, que no se afianzara hasta afios posteriores.

» TODOS LOS FACTORES SON ADVERSOS: la abrupta caida en el
empleo retrasa las posibilidades de recuperar el consumo (no se
generan nuevas rentas), el gasto publico discrecional se restringe
(menores ingresos y mayores gastos comprometidos en
prestaciones de desempleo), la inversion privada se retrae ante la
postergacion de las expectativas (aun con créditos mas baratos, su
cuantia disminuye ante la falta de garantias) y la demanda exterior
no comenzara a recuperarse en la UE hasta finales de afio.

PLAZO

* UN MARCO DE CRECIMIENTO DISTINTO, PERO LASTRADO
POR EL PASADO. No se puede contemplar un cambio rapido y
radical en las bases del crecimiento espafiol, pero si podria atisbarse
un escenario de crecimiento basado en aumentos del empleo més
cualificado y, per ende, menos dependiente de sectores intensivos
en mano de obra. Para ello, es condicién sine qua non una
reestructuracion firme de la industria y un ajuste de demanda y
oferta en la construccion.

« UN DEFICIT PUBLICO FACILMENTE DESBORDABLE. En los
proximos dos afios, en algunos escenarios se plantea que el paro
pueda llegar a mas de 4 millones de personas. La prestacion por
desempleo y la reduccion de los ingresos pondra en graves aprietos
a las cuentas publicas, que superaran con creces los limites de los
planes de convergencia europeos, siendo previsibles las sanciones
comunitarias.

2008 2009 2010 2011 2012
PRODUCTO INTERIOR BRUTO precios mercado 1,2 2,7 -0,2 1,8 2,0
Gasto consumo final nacional de los hogares 0,1 2.7 0,8 2,0 2,2
Gasto consumo final de las Administraciones Publicas 5,3 2,8 47 4,7 3,8
Inversion: construccién no residencial 0,9 1,8 2,0 2,0 2,7
Inversion: construccion de viviendas -10,9 -15,1 -11,0 2,0 3,5
Inversion: maquinaria y transporte -5,2 -5,5 3,2 5,0 7,2
Exportacién de bienes y servicios 0,7 -3,6 1,2 3,9 8,0
Importacion de bienes y servicios 2,4 -2,4 2,0 3,0 9,2
Tasa de paro (media del afio) 13,0 16,3 15,7 12,4 10,0
indice de Precios al Consumo (IPC media del afio) 4,1 0,8 1,8 2,2 2,2
Déficit Publico (porcentaje del PIB) -3,8 -6,5 -3,8 -2,1 -1,0

<ERSPECTIVAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

» DOLAR Y EURO: A UN 50% EN LA CARTERA. Al igual que el oro,
ambas divisas, que comprometen a mas de 600 millones de
poblacion autéctona al margen de su tréfico en el resto del mundo,
se convierten en refugio estable y mantienen sus niveles de paridad
en torno al 1,30, con ligeros vaivenes coyunturales.

+ LAS BOLSAS MUNDIALES AL COMPAS DE LAS OLAS. A merced
de los anuncios sobre rescates o quiebras del sistema financiero
global, los indices bancarios y de las grandes inmobiliarias dominan
la inestabilidad bursatil reinante. La senda tranquila no volvera hasta
que se reanimen las expectativas, aunque el recorrido a la baja
parece ya corto.

* BANCOS CENTRALES CON POCO RECORRIDO. Los tipos de
interés reales de referencia estan en valores nulos e incluso
ligeramente negativos. El BCE sigue apostando por ligeras bajadas,
que podrian situar el euribor en torno al 1,5-1,7% en el corto plazo,
pero la FED parece que ya habria llegado a su minimo. Ahora, ya no
parece que la herramienta sea esa, sino encontrar el medio de
incentivar nuevamente el préstamo.

+ AUN HABRA SORPRESAS EN LA BANCA. La debilidad camuflada
de algunas entidades financieras de poco peso no se podra mantener
en el corto plazo y los procesos de fusiones en el sector, a nivel
nacional e internacional, se hardn mas frecuentes, pero menos
traumaticos.

2008 2009
TRIM | TRIM II TRIM I TRIM IV TRIM | TRIM II
IPC EE.UU. (% Cto. Medio) 4,1 4,4 5,3 1,6 0,3 0,5
IPC UEM (% Cto. Medio) 3,4 3,6 3,8 2,3 1,1 1,0
Diferencia EE.UU.-UEM 0,7 0,8 1,5 0,8 -0,8 -0,5
Interés CP EE.UU. (% Medio) 3,2 2,7 2,6 2,5 1,5 1,0
Interés CP UEM (% Medio) 4,5 4,8 5,0 3,8 2,0 1,7
Diferencia EE.UU.-UE -1,6 -2 -1,9 -1,3 -0,5 -0,7
DOW JONES (% Cto. Medio) -0,2 -8,2 -16,5 -34,0 -40,0 -28,0
EUROSTOXX (% Cto. Medio) -12,0 -19,1 -26,7 -46,0 -46,0 -23,5
Diferencia EE.UU.-UE 11,8 10,9 10,2 12,7 6,0 -4,5
DOLAR / EURO 1.50 1.56 1,50 1,31 1,30 1,28
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~agfREDICCIONES ALTERNATIVAS PARA ESPARA

« RECESION EN 2009 E INCERTIDUMBRE RESPECTO AL
INICIO DE LA RECUPERACION ECONOMICA. La fuerte
caida del PIB registrada en el Gltimo trimestre de 2008, unido
al empeoramiento de las expectativas de crecimiento para la
economia mundial, se ha traducido en un importante
deterioro de las expectativas de crecimiento para 2009. Si
hace tres meses la prevision de consenso estimaba una
caida del PIB en 2009 de un timido -0,7%, con la informacién
actual, la media de las previsiones apunta un -2,1%,
pudiendo oscilar la caida del PIB entre el -1,3% y el -3,3%
estimado en los escenarios mas pesimistas. Ademas del
brusco deterioro de las previsiones para 2009, se ha
producido un cambio significativo en las previsiones
macroeconémicas para 2010, pues los analistas comienzan
a extender el periodo de recesion al préximo afio,
incrementando notablemente la incertidumbre sobre el
comienzo de la recuperacién econémica. Con la informacién
disponible hasta el momento, el PIB en 2010 podria caer un -
0,6%.

« INFLACION MODERADA EN 2009, REPUNTE EN 2010. La
tasa de inflaciobn ha registrado un importante y progresivo
descenso desde la segunda mitad de 2008, motivado en buena
medida por la caida del precio del petréleo (desde los 133
doélares el barril del mes de julio a los 46 registrados de media
en marzo). No obstante, la inflacion se ha visto también
fuertemente influida por el brusco deterioro de la demanda,
pues la inflacién subyacente (sin incluir precios energéticos ni
alimentos no elaborados) viene registrando también un claro
descenso desde el mes de septiembre, situdndose la tasa
anual en el mes de febrero en el 1,6%. En este escenario de
clara moderacién de precios, las previsiones de inflacion para
la media del afio se sitian en el 0,6%, pudiendo oscilar entre el
1,8% y el -0,5%, si bien, hasta la fecha, s6lo uno de los
panelistas apuesta por la deflacion durante 2009. En cualquier
caso, en el escenario actual, los panelistas apuestan por un
repunte de la tasa de inflacién en 2010 hasta tasas cercanas al
2%, de acuerdo con los previsibles efectos derivados de la
fuerte expansion del gasto publico, asi como de la oferta
monetaria.

CRECIMIENTO INFLACION
2009 2010 2009 2010
Hace 6 | Hace 3 Actual | Actual Hace 6 | Hace 3 Actual |Actual
meses | meses meses | meses
Instituto L.R. Klein - Gauss (Mar. 09) 1,4 1,0 -2,5 0,0 3,5 3,9 0,8 1,8
La Caixa (Mar. 09) 0,7 -0,8 -2,3 - 2,9 2,1 0,5 -
The Economist (Mar. 09) 0,6 -1,1 -2,5 - - - 0,6 -
FUNCAS (Feb. 09) -0,5 -1,5 -3,0 -0,5 2,7 1,8 0,2 2,0
Caja Madrid (Feb. 09) 0,3 -1,3 -1,3 - 31 1,7 0,2 -
Caixa Catalunya (Feb. 09) 0,3 -0,9 -2,3 - 2,4 1,1 0,3 -
Grupo Santander (Feb. 09) 1,0 -1,0 -1,7 - 3,2 2,3 0,7 -
Instituto de Estudios Econédmicos (Feb. 09) - -1,3 -2,0 - - 2,0 1,0 -
Instituto Flores de Lemus (Feb. 09) 0,0 -0,6 -1,3 - 2,7 2,0 0,9 -
AFI (Feb. 09) 0,3 -1,0 -2,9 - 3,6 2,6 0,4 -
ICAE (Feb. 09) 0,6 -0,9 -2,1 - 41 29 14 -
Intermoney (Feb. 09) -0,6 -1,0 -1,4 - 2,5 1,1 -0,5 -
BBVA (Mar. 09) 0,5 -1,0 -2,5 0,2 2,8 2,3 0,4 1,8
BNP Paribas (Feb. 09) - -0,7 -3,3 -1,1 - 2,9 0,0 1,2
FMI (Ene. 09) 1,2 -0,7 -1,7 -0,1 - 2,6 - -
OCDE (Nov. 08) - -0,9 - - - 1,8 - -
Comisién Europea (Ene. 09) - -0,2 -2,0 - - 2,1 0,6 -
Gobierno (Ene. 09) (inflacién: deflactor PIB) 1,0 1,0 -1,6 - - - 1,6 -
PROMEDIO 0,5 -0,7 -2,1 -0,6 3,0 2,2 0,6 1,8
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La informacién sobre la que se realiza este informe
procede de diversas publicaciones e instituciones que
colaboran con el Instituto LR Klein, entre las que
destacamos:

- Banco de datos macroecondmico del Instituto de
Prediccion Econémica LR Klein — Centro Gauss - de
la Universidad Autbnoma de Madrid.

- Informes de coyuntura del Instituto de Prediccidon
Econdmica LR Klein — Centro Gauss.

- CESLA.- Centro de Estudios Latinoamericanos.
- Publicacion DELFOS.

- Diversos Informes de prediccién econdmica mundial
(FMI, Banco Mundial, Proyecto LINK, OCDE,
Comision Europea,...).

El Instituto de Prediccibn Econdémica LR Klein
(Centro Gauss) es un centro de la Universidad
Auténoma de Madrid cuyas actividades se orientan a la
investigacion y difusion del conocimiento en el campo de
la prediccion y del andlisis econdmico y empresarial, asi
como su conexion con el contexto socioecondmico
nacional e internacional.

La Camara de Comercio e Industria de Madrid , en un
esfuerzo de atencion y servicio a sus asociados,
patrocina la difusion de TENDENCIAS. Este INFORME
de DIRECCION se ha elaborado sobre la base del
andlisis de las estimaciones realizadas por los
principales centros de prediccion mundial y la amplia
experiencia del Instituto en prediccion y asesoramiento
econoémico y empresarial.

Instituto LR Klein,
UAM Facultad de CC.EEy EE
Modulo E-XIV
28049 Cantoblanco Madrid.
Teléfono y Fax: (+34) 91 497 41 91
http::// www.uam.es/klein-gauss
e-mail: klein.gauss@uam.es
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