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Si uno mira hacia atras, el primer trimestre del afio en curso ha sido el
mas aciago en la mayor parte de las economias de las naciones desde
que existen las series estadisticas. La OCDE, que agrupa a los 30
primeros paises, retrocedié un 2,1% en tasa intertrimestral y un 4,2% en
relacion al mismo trimestre de 2008. En Espaia, la caida fue del 1,9% si
se compara con el dltimo trimestre del afno anterior y de un 3% en

términos interanuales.

Si se otea hacia delante, las cosas no son mucho mejores. Los mas
optimistas sugieren que el segundo trimestre del afio, en el que estamos
viviendo, no sera tan negativo como el primero, pero otros analistas
indican a continuacién que lo peor se sitla inmediatamente después del
verano. Por lo pronto, dos instituciones como la Fundacién de las Cajas
de Ahorro (Funcas) o el Instituto Flores de Lemus, de la Universidad
Carlos lll, pronostican que la economia espafola caera este afo un 3,8%
(ocho décimas mas que la anterior prevision) y un 4,3%,

respectivamente.

Estando en medio de la batalla es dificil contemplar el paisaje de
devastacion que queda. Por ejemplo, en términos de desequilibrios de las
cuentas publicas. El déficit y la deuda se han disparado en todos los
paises con los que Espafia participa en los distintos foros de integracion
(UE, OCDE...). Segun previsiones de la Comisién Europea, en la zona euro
el déficit publico medio pasara de un 1,9% del PIB en 2008 al 5,3% en el

ano actual y al 6,5% en 2010. En cuanto a la deuda publica, la evolucion



es también espectacular: 69,3% del PIB hace un afio, 77,7% ahora y
83,8% en el préoximo ejercicio. Y las medias, como se sabe, ocultan
realidades mas lacerantes: Espafia, que venia de un superavit publico del
2,2% en 2007, pas6d a un 3,8% de déficit en 2008 y se prevé (siendo
conservadores) que en el afo en curso llegue al 8,6% y casi al 10% en
2010. En cuanto a la deuda, habra crecido mas de 22 puntos del PIB

entre 2008 y 2010 (del 39,5% al 62,3%).

Es muy probable, casi seguro, que si las economias no hubieran hecho
este gigantesco esfuerzo presupuestario no estariamos hablando de
recesion, sino de depresion, y en vez de crisis econdmica destacariamos
una crisis social y politica. Pero en cuanto surge algun indicador menos
malo, por muy volatil que sea, los vigilantes de la vuelta a la normalidad
piensan en cdmo preparar una retirada ordenada hacia la estabilidad
macroecondémica, al cumplimiento flexible del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento que obliga a todos los paises de la zona euro y a evitar una
nueva burbuja, la de la deuda, motivada por las inmensas necesidades de

financiacién de los paises, muchas de ellas con vencimientos muy cortos.

Cuando, la pasada semana, Bill Gross, gestor del mayor fondo de bonos
del mundo, especul6 con la posibilidad de que EE UU perdiera su maxima
calificacion crediticia, por sus niveles de déficit y deuda, planted la

magnitud de este problema.



