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1. Introduccion

Durante el ultimo trimestre de 2008 v el primero de
2009, la economia mundial, en general, y la espariola, en
particular, han atravesado por la fase mas dura de la actual
recesion, desencadenada por una feroz crisis financiera
que se inici6 con el estallido de las hipotecas subprime en
el verano de 2007 y se exacerbo tras la quiebra de Leh-
man Brothers en octubre pasado, hasta situar a la econo-
mia mundial al borde del precipicio. A esta circunstancia
hay que afiadir, en el caso de Espania, el pinchazo de una
burbuja inmobiliaria que ha dejado tras de si una econo-
mia muy endeudada, un preocupante deterioro de los ba-
lances de las entidades de crédito y un enorme exceso de
capacidad productiva en el sector de la construccion, cuyo
ajuste estd resultando especialmente traumatico en térmi-
nos de empleo.

El funcionamiento de los mercados financieros interna-
cionales, aunque ha mejorado tras la pardlisis de los Ulti-
mos meses del afo pasado, aun estd lejos de la
normalidad. Ademds, en Espafia se debe afrontar ahora la
reestructuracion del sistema financiero, y el sector inmaobi-
liario va a permanecer deprimido durante mucho tiempo.
Todo ello va a prolongar la crisis durante algunos trimestres
mas. No obstante, en los Ultimos meses se han observado
indicios en casi todas las areas econdémicas del mundo,
“brotes verdes”, que apuntan no a una reactivacion inmi-
nente de la actividad econdmica, pero si al menos a que la
calda estéd perdiendo intensidad. En lugar de hablar de bro-
tes verdes, un simil mas acertado seria que la economia ha
dejado de caer en picado y ahora cae en paracaidas.

* Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

2. Contexto internacional

El escenario econdémico internacional contintia mar-
cado por la crisis més grave desde la Gran Depresion.
Todas las economias desarrolladas se encuentran en rece-
sion, mientras que el ritmo de crecimiento en las emer-
gentes se ha ralentizado de forma considerable. El
comercio internacional ha vuelto a sufrir en el primer tri-
mestre de este afio un nuevo desplome, tras el vuelco re-
gistrado ya en el Ultimo cuarto del afio pasado, induciendo
una severa caida de la actividad en las economias més de-
pendientes de las exportaciones, como Alemania o Japén,
y una desaceleracion intensa en economias emergentes
como la china.

La situacion de los mercados financieros dista atin
mucho de la normalidad, aunque se observan algunas se-
fiales positivas. La aversidn al riesgo parece haberse redu-
cido y los mercados de deuda comienzan lentamente a
abrirse, incluso para los activos de calificacidn crediticia més
baja y la deuda no garantizada de las entidades financie-
ras. Los diferenciales de riesgo de la deuda corporativa se
han moderado considerablemente —aunque en las sema-
nas mds recientes se ha producido un ligero repunte— y
los spreads en los mercados interbancarios también se
mueven desde finales de mayo en los niveles més bajos
desde hace un afio.

Todas las economias desarrolladas han intensificado su
deterioro en el primer trimestre del afio (grafico 1.1). En
Estados Unidos, la variacién del PIB ha sido del —5,5 por
100 intertrimestral, mientras que Japon ha registrado un
—14,2 por 100y el &rea euro un —9,7 por 100 (tasas anua-
lizadas). En el primer caso, los factores explicativos de la
contraccion de la actividad han sido el hundimiento de la
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inversion, principalmente la residencial, asi como el ajuste
de los inventarios. En el caso de Japdn y la zona euro, més
dependientes de las exportaciones, los componentes de la
demanda que més han contribuido a dicho resultado han
sido la inversion en bienes de equipo, la demanda externa
y el ajuste de inventarios.

No obstante, existen sefiales que apuntan a que el
ritmo de caida del PIB se estd moderando. Las tasas de
descenso de las ventas minoristas, indice de produccion in-
dustrial (gréfico 1.4) y pedidos industriales (salvo, en el

caso de estos Ultimos, en Japon) se han reducido, y los
indicadores de confianza empresarial (grafico 1.2) han re-
montado significativamente en los ultimos meses. Todo
ello, unido a otros indicios, como la recuperacion de los
indices bursétiles (casi un 30 por 100 desde el punto més
bajo alcanzado en marzo), indica que la fase méas aguda de
la crisis podria haber finalizado. No obstante, a veces algu-
nos indicadores enfrian el entusiasmo que despiertan
estos “brotes verdes”, como el aumento del desempleo
en Estados Unidos, que en junio interrumpio la trayectoria
hacia la moderacién que habfa mantenido a lo largo de

Gréfico 1
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los cinco primeros meses del afio. En todo caso, no cabe
esperar una reactivacion hasta que la situacién en los mer-
cados financieros se normalice y el crédito vuelva a fluir,
para lo cual es necesario resolver el problema de los acti-
vos depreciados que aun estan lastrando los balances de
las entidades financieras, cuestion en la que Estados Uni-
dos parece haber avanzado més que Europa.

Los bancos centrales, por su parte, mantienen la orien-
tacién ultra-expansiva de sus politicas monetarias, con tipos
de interés en minimos histéricos y medidas “no convencio-
nales” de incremento de la masa monetaria (“expansion
cuantitativa”), a las cuales recientemente se ha unido la
autoridad monetaria europea. El objetivo de dichas medi-
das es contrarrestar el impacto contractivo sobre la circu-
lacién del dinero, derivado de las disfunciones del sistema
financiero, para evitar una espiral deflacionista, restaurar el
funcionamiento del mercado de deuda vy facilitar el cré-
dito.

No obstante, la extraordinaria expansion de los balan-
ces de los bancos centrales que resulta de dichas politicas
estd comenzando a generar inquietud con respecto a su
potencial impacto inflacionista cuando se restablezca la
normalidad en los mercados financieros. En la misma linea,
los voluminosos paquetes de estimulo fiscal implantados
por los gobiernos de todas las &reas econdmicas estén ge-
nerando un incremento importante de la deuda publica,
que también despierta el temor a sus posibles consecuen-
cias sobre los tipos de interés a largo plazo. Se hace nece-
sario disefiar “estrategias de salida” creibles de dichas
politicas para cuando se encauce la situacién econdmica,
al objeto de impedir que se asienten expectativas alcistas
sobre la inflacién vy los tipos de interés entre los agentes
econémicos.

3. Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Tras la acusada caida de la actividad registrada en el
primer trimestre del afio (7,4 por 100 en tasa intertrimes-
tral anualizada y =3 por 100 interanual) los indicadores
correspondientes al segundo trimestre apuntan a un des-
censo mas moderado. La tasa intertrimestral anualizada
podrfa haberse situado en torno a un —3,5 por 100, lo que
dejarfa la interanual en un —4 por 100.

Con respecto a los indicadores de consumo (gréficos
2.1y 2.2), las ventas minoristas, tras reducirse un 6,3 por
100 interanual en el primer trimestre del afio, suavizaron
su caida en los meses de abril y mayo, hasta el 5,0 por
100 en este Ultimo. Las matriculaciones de automoviles,
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Gréfico 2

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION
EN EQUIPO
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2.3 - Indicadores de FBCF en equipo
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que, corrigiendo el efecto de Semana Santa, habfan ate-
nuado su descenso en los meses de abril y mayo, en junio
han intensificado esta tendencia a causa de los planes de
ayuda a la adquisicién, hasta un retroceso interanual del
15,7 por 100, frente a caidas superiores al 40 por 100 en
los primeros cuatro meses del afio. Otro indicador positivo
es el de confianza del consumidor, que en el segundo tri-
mestre ha exhibido una subita recuperacion desde los mi-
nimos alcanzados en el trimestre anterior, hasta registrar
en junio el mejor resultado desde marzo de 2008. En
cuanto a las ventas de bienes de consumo declaradas por
las grandes empresas a la administracion tributaria, en
mayo ha comenzado a percibirse una suavizacion de las
caidas, desde tasas de en torno al =14 por 100 hasta un
—12,7 por 100 El tnico indicador de gasto privado que en
abril alin segufa sin tocar fondo es el de disponibilidades
de bienes de consumo. En suma, en el segundo trimestre
de 20009, el retroceso de esta variable probablemente se
habrad amortiguado hasta el —=3,5 por 100 intertrimestral,
casi la mitad de la tasa obtenida en el trimestre anterior. No
obstante, la tasa de variacion interanual, que refleja con re-
tardo los puntos de inflexion, caeré hasta un —4,8 por 100.

Los indicadores relacionados con la inversion en
bienes de equipo (gréfico 2.3) en el segundo trimestre
no muestran, en general, un punto de inflexidn tan claro
como los de consumo, pero si dan sefiales de estabiliza-
cion. Por una parte, el nivel de la cartera de pedidos de
bienes de inversion, aunque ha empeorado en el segundo
trimestre en comparacion con el primero, ha aumentado
levemente en mayo y junio por lo que podrfa haber to-
cado fondo. La matriculacién de vehiculos de carga ha co-
menzado a frenar su caida, si bien en tasas muy negativas,
con caidas interanuales de mas del 50 por 100. El indice
de disponibilidades de bienes de equipo también ha sua-
vizado su descenso en abril. Al mismo tiempo, los indica-
dores de confianza empresarial han presentado una
sensible mejorfa en el segundo trimestre del afio. La ten-
dencia descendente que presenta la utilizacién de la capa-
cidad productiva no ofrece, sin embargo, sefiales de
estabilizacién, y las ventas interiores de bienes de inver-
sion declaradas por las grandes empresas han profundi-
zado su declive en abril y mayo, hasta caidas interanuales
superiores al 25 por 100. La estimacion para la evolucion
de la FBCF en el segundo trimestre del afio apunta, por
tanto, a una caida muy intensa, aunque algo inferior a la re-
gistrada en el primero, en torno a un 26,3 por 100 con
respecto al periodo anterior, en tasa anualizada. La varia-
cion interanual acelerarfa su tasa negativa hasta un —23,7
por 100.

En cuanto a la inversion en construccion (graficos 3.5
y 3.6), en lo que se refiere al componente de inversion
residencial, el nimero de viviendas iniciadas se redujo en

el primer trimestre del afio un 57 por 100 interanual, lo
que representa una intensificacion del ajuste con respecto
a los periodos precedentes. Los visados de obra de vivien-
das, un indicador adelantado de actividad que también
agravo su caida hasta un 64,1 por 100 interanual en el pri-
mer cuarto de 2009, ha mantenido la misma tendencia
en el inicio del segundo trimestre, con un retroceso del
68,3 por 100 en abril, aunque este resultado puede estar
algo sesgado a la baja por el efecto del diferente calenda-
rio de Semana Santa. El indice de produccion de la construc-
cion, que en el primer trimestre presentd una ligera
atenuacion de la caida en su componente de edificacion,
probablemente debido a diferentes efectos de calendario,
en abril registré una moderacidn aliin més intensa de su tasa
de descenso. En cuanto a la inversién en otras construccio-
nes, el componente de obra civil del indice de produccion
de la construccion ha mantenido en abril la tendencia alcista
observada ya en el primer cuarto del afio. El conjunto de la
inversién en construccion puede haber ofrecido en el se-
gundo trimestre una tasa semejante a la observada en el
periodo anterior, un —8,7 por 100 intertrimestral, con una li-
gera reduccién del ritmo de descenso de la inversion en vi-
viendas, que serfa contrarrestada por una desaceleracion en
el crecimiento de la inversién en otras construcciones. Dicho
resultado supondria una ralentizacion de la caida interanual
del agregado hasta el 11,8 por 100.

El déficit comercial se ha reducido a la mitad en los
primeros cuatro meses del afio, debido a que las importa-
ciones han decrecido a un ritmo mayor que las exportacio-
nes, como viene siendo habitual desde el inicio de la crisis.
La aportacion del sector exterior al crecimiento en el se-
gundo trimestre ha seguido siendo positiva y de mayor en-
tidad que en el primero.

Por lo que se refiere a la produccién, la actividad en la
industria (gréficos 3.1 y 3.2) también se ha contraido
menos en los meses de abril y mayo que en el primer tri-
mestre del afio, de acuerdo con el indice de produccion in-
dustrial. Las tasas interanuales ya recogen timidamente
dicha tendencia hacia la desaceleracién, y en dichos meses
han registrado bajadas del 19,4 por 100 y 20,5 por 100
respectivamente, frente a una variacién del —22,6 por 100
en el primer cuarto del ejercicio. Los indices de cifra de
negocios y de entradas de pedidos también presentan una
trayectoria menos negativa. El nimero de afiliados a la Se-
guridad Social, por su parte, se redujo en el conjunto del
segundo trimestre un 13,4 por 100 en tasa intertrimestral
anualizada, frente a una bajada del 16 por 100 en el pe-
riodo precedente, confirmando que el ajuste mas duro
tuvo lugar en el primer cuarto del afio.

En el sector de la construccion (gréficos 3.5 y 3.6),
ademas del indice de produccién, ya sefialado, el consumo
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Gréfico 3

INDICADORES DE OFERTA
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aparente de cemento también reducia sus tasas de des-
censo en los meses de abril y mayo. El indice de confianza
empresarial, aunque evoluciona de forma errdtica, parece
haber tocado fondo, y en mayo-junio se ha movido por
encima de los minimos alcanzados en el primer trimestre.
Los afiliados a la Seguridad Social han ralentizado su caida
hasta un 17,2 por 100 (tasa intertrimestral anualizada), casi
la mitad que en el trimestre anterior.

Con respecto a los servicios (graficos 3.3y 3.4), la tasa
de variacion del indice de cifra de negocios en el sector
frend en marzo y abril la ininterrumpida trayectoria descen-
dente que presentaba desde agosto pasado. En cuanto a la
actividad turistica, las cifras de pernoctaciones en hoteles
estan distorsionadas por el efecto del calendario de Semana
Santa, pero si tomamos las cifras del conjunto de marzo y
abril para hacer la comparacion interanual, se observa una
cierta ralentizacién en la caida. Sin embargo, en las cifras de
entrada de turistas, haciendo la misma correccion, no esta
clara esta tendencia a la moderacién. En cualquier caso, sf
se puede hablar, al menos, de una estabilizacién del ritmo
de descenso. El indicador de confianza del comercio mino-
rista ha remontado en los meses mds recientes y el des-
censo en el nimero de afiliados a la Seguridad Social
también se ha suavizado sensiblemente hasta un —3,4 por
100 intertrimestral (tasa anualizada), desde un -5,5 por
100 registrado en el trimestre anterior.

El empleo es la variable més representativa de la ten-
dencia de la economia hacia una evolucién menos nega-
tiva (gréfico 4). El nimero total de afiliados a la Seguridad
Social, que en el cuarto trimestre de 2008 y primero de
2009 sufrié un abrupto retroceso del 7,3 por 100y del 10
por 100 intertrimestral anualizado respectivamente, ha re-
ducido considerablemente el ritmo de ajuste en el se-
gundo trimestre hasta un 5,7 por 100. El paro registrado
también ha aumentado a menor ritmo en el segundo tri-
mestre, aunque aun muy elevado, un 46,2 por 100 inter-
trimestral anualizado, frente a un 57 por 100 en el
trimestre anterior.

La inflacion se estd comportando segln lo previsto,
con tasas cada vez mdas negativas, hasta situarse en un
—1,0 por 100 en junio (gréfico 5). Los descensos inter-
anuales del indice general de precios al consumo son el re-
sultado de las fuertes caidas interanuales de los precios
de los productos energéticos y del intenso recorte que ha
sufrido la tasa de inflacion subyacente. Esta Ultima se man-
tiene en positivo, pero ha descendido hasta minimos his-
toricos, un 0,8 por 100, fruto del profundo debilitamiento
de la demanda. Si excluimos todos los alimentos (elabo-
rados y no elaborados) y los productos energéticos, la tasa
resultante, que es la mas representativa de las tendencias
inflacionistas de la economia, también ha descendido
hasta un 0,8 por 100.

Gréfico 4

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

4.1 - Afiliados a la Seguridad Social: TOTAL (1)
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Gréfico 5

INDICADORES DE PRECIOS

5.1 - Precios materias primas en euros
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La crisis est& propiciando la correccion de uno de los
mayores desequilibrios que han caracterizado a la econo-
mia espariola en los Ultimos afios: el déficit de la balanza
de pagos por cuenta corriente (gréfico 6.1). Desde media-
dos del pasado afio, ha tenido lugar una répida correccién
de la brecha comercial, que ha sido sélo en parte contra-
rrestada por el descenso del superdvit de la balanza de
servicios y el crecimiento del déficit de rentas. En el pri-
mer trimestre de este afio, el saldo negativo de la balanza
por cuenta corriente se ha reducido en un tercio en com-
paracién con el mismo periodo del afio anterior, y la ten-
dencia se mantenfa en abril.

Durante el primer trimestre del afio, el ahorro privado
ha proseguido su tendencia ascendente. La tasa de ahorro
de los hogares (en media mévil de cuatro trimestres) se ha
elevado hasta el 14,1 por 100 de la renta disponible bruta,
cuatro puntos porcentuales més que en el mismo periodo
del afno pasado, mientras que la inversion de las familias
ha descendido. Como resultado, este sector institucional ha
registrado una capacidad de financiacién positiva por se-
gundo trimestre consecutivo (gréfico 6.2.), equivalente al
1,8 por 100 del PIB, tras casi cuatro afios de saldos nega-
tivos. Las sociedades financieras han presentado también
una capacidad de financiacion positiva, mientras que el
saldo de las sociedades no financieras y de las AA.PP. ha
sido negativo (gréficos 6.3 y 6.4) aunque, en el caso de las
primeras, con tendencia a reducirse. El resultado final para
el total de la economia ha sido una necesidad de financia-

cion (saldo negativo) del 8,4 por 100 del PIB, frente a una
necesidad del 10 por 100 del PIB en el primer trimestre de
2008.

4. Previsiones 2009-2010

Se realiza en este apartado un repaso de las Ultimas
previsiones de FUNCAS, que, a la espera de los datos de
la contabilidad nacional del segundo trimestre, no se han
modificado desde el mes de mayo. Aunque el ajuste eco-
nomico estd perdiendo intensidad, las tasas de crecimiento
del PIB van a seguir siendo negativas durante algin
tiempo. El acusado declive del sector inmobiliario y los pro-
blemas del sector financiero van a retrasar la salida de la
crisis, de tal modo que no se contemplan crecimientos in-
tertrimestrales hasta la segunda mitad de 2010. El PIB re-
gistrard una tasa de variacion media anual del -3,8 por
100 en 2009 y del —1,2 por 100 en 2010.

La contraccién del consumo privado se prolongaré du-
rante los proximos trimestres, aunque a un ritmo descen-
dente. El rdpido incremento de la tasa de ahorro de los
hogares indica que estos estdn recomponiendo sus balan-
ces y reduciendo su nivel de endeudamiento a gran velo-
cidad, ayudados por el descenso de la inflacién y de los
tipos de interés. Estos Ultimos, ademads, todavia no se han
transmitido completamente a las familias endeudadas, de
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Gréfico 6

AHORRO Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION

6.1 - Ahorro, inversion y saldo por c/c. Total economia
Porcentaje del PIB, medias méviles de 4 términos
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6.3 - Ahorro y capacidad de financiacion de las sociedades no
financieras
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modo que aun existe margen para que contintie mejo-
rando la situacion financiera de estas, que podrian hallarse
en situacion de volver a incrementar el gasto incluso al final
de este ejercicio. En 2009 la variacion de esta macromag-
nitud se situard en el —4,3 por 100 y en 2010 volverd a ser
negativa, con un —=0,2 por 100, porque, aunque las tasas
intertrimestrales sean positivas, las interanuales seguirdn
siendo negativas hasta el segundo trimestre.

La inversion residencial va a seguir deprimida durante
bastante tiempo. No comenzard a remontar hasta que

buena parte del stock de viviendas sin vender sea absor-
bido, lo cual puede tardar algunos afios en suceder, puesto
que por el momento la compraventa de viviendas no
ofrece sefiales, no ya de recuperacion, sino ni siquiera de
moderacion en su caida. Para que el mercado inmobilia-
rio comience a reactivarse es necesario que se den un con-
junto de condiciones: que los precios se ajusten mas a las
condiciones financieras de los hogares, que finalicen las
expectativas bajistas sobre los precios, que la destruccién
de empleo se modere sustancialmente y que el crédito
vuelva a fluir. Y para esto Ultimo es necesario que las en-



tidades de crédito saneen sus cuentas. En suma, este com-
ponente de la inversion va a seguir decreciendo a un ritmo
vigoroso, aunque cabe esperar que descendente, durante
todo este afio y el préximo. Las tasas de crecimiento pre-
vistas para 2009 y 2010 respectivamente son del —22,9
por 100 y del —16,3 por 100.

La inversidn en otras construcciones, que registrd un
sorprendente ascenso en el primer trimestre del afio, po-
drfa mantenerse en positivo alglin trimestre més, debido a
la inyeccion de 8.000 millones de euros en obras publicas
locales del Plan E, pero una vez terminadas estas, volveran
las tasas negativas, ya que la inversion privada seguird de-
primida. El crecimiento previsto para 2009 sera del 0,6 por
100, mientras que para 2010, salvo que se instrumenten
nuevos planes, la tasa serd negativa, un =5 por 100.

Las exportaciones van a mantener la misma tdnica
descendente de los Ultimos tiempos a lo largo de este afio,
debido a la recesion internacional. No obstante, cabe es-
perar una modesta recuperacién a partir del inicio del pro-
ximo ejercicio, a medida que la crisis mundial comience a
remitir. Las importaciones pueden tardar algunos trimes-
tres mds en reactivarse, puesto que nuestra demanda in-
terna va a mantenerse deprimida durante méas tiempo que
en los paises de nuestro entorno, a causa de nuestra cri-
sis inmobiliaria y del retardo con el que vamos a sufrir
nuestros propios problemas en el sector financiero. La
aportacién del sector exterior al crecimiento seguird
siendo, por tanto, positiva durante 2009 y 2010, si bien
con un perfil trimestral decreciente. En el conjunto del ejer-
cicio actual, dicha aportacién ascenderé a 2,4 puntos por-
centuales y en 2010, a un punto porcentual.

El empleo seguird descendiendo de forma constante
durante ambos ejercicios, ya que la incipiente recupera-
cién econdmica que se iniciard en el segundo semestre
de 2010 serd insuficiente para crear nuevos puestos de
trabajo. En términos de Contabilidad Nacional, la variacion
del empleo serd de —6,5 por 100 en 2009 y de —2,9 por
100 en 2010, lo que equivale a la destruccién de 1,2 mi-

SE ABRE EL PARACAIDAS

llones de puestos de trabajo equivalentes a tiempo com-
pleto este afio y de 0,5 millones el proximo. Si a esto se
le afiade el incremento de la poblacion activa, la tasa de
paro ascenderd hasta situarse en un 21,6 por 100 en el -
timo cuarto de 2010. Las tasas de paro medias para este
afio y el siguiente serfan del 18,3 por 100 y del 21,1 por
100.

La fuerte y prolongada caida de la demanda interna va
a favorecer la continuacién de la correccion del déficit ex-
terior durante este ejercicio y el préximo. El saldo de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente podria reducirse
hasta un —4,9 por 100 del PIB en 2009 y hasta un —3,5
por 100 del PIB en 2010.

El ahorro de los hogares va a mantener su trayectoria
ascendente, elevéndose este afio hasta el 16,8 por 100
de la renta disponible bruta, y hasta el 17,7 por 100 el pré-
ximo. También la tasa de ahorro de las sociedades va a in-
crementarse, de modo que el conjunto del ahorro privado
podria situarse en el 24 por 100y en el 25,4 por 100 del
PIB en 2009 y 2010, respectivamente. No obstante, este
incremento del ahorro privado serd contrarrestado por el
ahorro negativo del sector publico (ver recuadro gréfico),
de modo que la tasa de ahorro total de la economia des-
cenderd ligeramente en ambos periodos. No obstante, la
tasa de inversion nacional se contraerd més, con lo que la
necesidad de financiacion de la nacién se reduciré este
afio a la mitad, hasta el 4,5 por 100 del PIB, y el préximo
ejercicio hasta el 3,1 por 100 del PIB. Desglosando este
saldo por sectores, el sector privado pasaré de una nece-
sidad de financiacion (déficit) del 5,2 por 100 del PIB en
2008 a una capacidad (superavit) del 8,4 por 100 en
2010, mientras que, en direccion contraria, el sector pu-
blico trocara su superavit del 2,2 por 100 del PIB en 2008
en un déficit del 11,5 por 100 en 2010. Cabe afiadir que
estas previsiones de déficit publico se han hecho bajo la hi-
potesis de que no se producen cambios en la politica fis-
cal, tanto en lo que se refiere a los ingresos como a los
gastos publicos y, por tanto, pueden verse modificadas una
vez que se conozcan los presupuestos publicos para 2010.
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