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Poco después de comenzar el año nos acordamos del recientemente desaparecido Paul Samuelson, 
que no sin cierta ironía apuntaba lo siguiente: “funeral tras funeral, la teoría avanza”. Sin embargo 
pensamos que, en la práctica, de poco nos sirvió su magistral aproximación a los fundamentos de la 
macroeconomía para, con un grado de certeza razonable, contar con estimaciones oportunas para el 
ahora recién estrenado 2010. 
 
Y no nos referimos a estimaciones tan peculiares como las del Economist Intelligence Unit, que si bien 
para nuestro país preveía un crecimiento negativo del -0,8% en una de sus notas de prensa publicadas 
durante diciembre del pasado [1], tan solo era de un -0,2% en un informe publicado un mes anterior 
[2], sin fundamentales aparentes que soporten tal diferencia. Esto, ciertamente, no solo nos genera 
una gran admiración a la palabra Intelligence, y pocas dudas sobre en qué terreno avanza la teoría a la 
que se refería Samuelson –no en el de los vivos– , sino también la tranquilidad del que nada espera, 
con plena seguridad, en los próximos doce meses. 
 
Nos referimos, sin embargo, a la dificultad de contar con una previsible convicción sobre la 
evolución de la economía en el nuevo año. Una dificultad que el escritor norteamericano James 
Howard Kunstler bautizaría como “the center does not hold, but neither does the floor” –como subtitula una 
de sus últimas entradas en su polémico blog [3] –, o en otras palabras, la ausencia de fundamentales 
claros que sustenten el movimiento, en una dirección u otra, del crecimiento económico.  
 
Fundamentales, como apunta Kunstler, distintos de la inercia del sistema que, especialmente 
manifiesta en la sostenibilidad de los mercados financieros sin creación de valor alguna, parece ser tan 
solo función del tamaño y de la complejidad.  
 
Fundamentales, que apuntaría Roubini en su cuento de las dos economías americanas [4], unos reales 
y otros reportados, que posiblemente apliquen también a nuestra economía y enturbien la ya de por sí 
difícil tarea de la previsión. Si, como explica el anterior, por un lado se reporta un avance del PIB del 
3.5% para el tercer trimestre en Estados Unidos, y por otro sabemos que buena parte de la economía 
sigue en una profunda recesión –principalmente analizando en detalle la composición del mercado 
laboral–, no tendremos más remedio que resolver la ecuación de 2010 con, al menos, dos incógnitas 
muy diferentes. 
 
 Cinco para Martin Wolf [5]: endeudamiento privado, grado de sustitución del sector público 
sobre el privado en el papel de prestamista, los grandes y estructurales déficits por cuenta corriente de 
economías como la española, el poco interés de economías como la China en beneficiar al resto, y 
finalmente el todavía dañado sistema financiero. 
 
Y cuatro principales para resolver la ecuación en España, ya que si bien ha experimentado en el 
último tercio del año una mejora significativa con respecto a sus inicios, está condicionada, al igual 
que muchos otros países desarrollados, por las mismas incertidumbres que pueden dar al traste con 
cualquier atisbo de recuperación: déficit público, desapalancamiento del sector privado (y 
redimensionamiento de la producción a la demanda actual), ajuste del sector inmobiliario y 
[desbar]ajuste del mercado laboral. Estos últimos, íntimamente ligados en los orígenes de la crisis 
actual; presten particular atención al punto 5 sobre efectos del redimensionamiento de la capacidad 
productiva del sector construcción en los países desarrollados del último Informe Inmobiliario del 
BBVA [6]. 
 
Sobre estas mismas premisas, más claro parece que lo tienen las agencias de calificación, que no 
hacen más que enturbiar el futuro próximo amenazando el rating de nuestro país, entre otros. La 
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última, Standard & Poors con una rebaja de la perspectiva de estable a negativa [7], que junto con las 
perspectivas para Grecia e Irlanda, desatan el debate sobre la probable imposibilidad de algunos 
países de la comunidad europea para financiar su deuda, y la improbable necesidad de tener que ser 
rescatados por sus vecinos [8 y 9]. 
 
Pero esperemos, y así se lo hemos pedido a los Reyes Magos, que adolezcan de la misma capacidad 
de anticipación que demostraron meses atrás con la crisis financiera. 
 
Feliz Año Nuevo. 
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