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EL CRASH. TER CE RA FA SE
San tia go Ni ño-Be ce rra - Na tà lia Vi la

San tia go Ni ño-Be ce rra, que anun ció ya en 2007 el es ta lli do de una gra ve cri sis,
nos cuen ta en es te nue vo li bro cuán ta cri sis que da por de lan te, ha cia dón de
nos lle va y có mo se rá la «nue va es ta bi li dad».

La Ter ce ra Fa se ya es tá en mar cha, pe ro no ter mi na rá has ta 2023. Tras una fa se
ini cial con in ten tos va nos de re cu pe ra ción, el crash si guió con una se gun da fa se
en la que las ins ti tu cio nes co mo la Re ser va Fe de ral y el Ban co Cen tral Eu ro peo
in yec ta ron lo que Ni ño-Be ce rra lla ma «an fe ta mi nas en ve na»: com pras ma si vas
de deu da pú bli ca, ti pos de in te rés al ce ro por cien to. Mien tras, los po lí ti cos ha- 
bla ban de «re cu pe ra ción», de «dien tes de sie rra» y «vien tos de co la».

Es ta cri sis no nos la han con ta do bien. Es una cri sis sis té mi ca y trae rá con si go
un cam bio de mo de lo eco nó mi co enor me. Cuan do lle gue por fin una nue va
épo ca de es ta bi li dad y la cri sis ter mi ne, el mun do no se rá re co no ci ble.

San tia go Ni ño-Be ce rra se ha ca rac te ri za do siem pre por dos vir tu des: la sen ci llez
pe da gó gi ca de sus ex pli ca cio nes y la ne ga ti va a edul co rar la ver dad.

El crash. Ter ce ra Fa se es una mues tra bri llan te de am bas cua li da des, que le han
con ver ti do en uno de los más po pu la res eco no mis tas es pa ño les.

ACER CA DE LOS AU TO RES
San tia go Ni ño-Be ce rra (Bar ce lo na, 1951) es doc tor en Eco no mía y uno de los
es pe cia lis tas en su cam po más co no ci dos de Es pa ña, gra cias a su fre cuen te
par ti ci pa ción co mo co men ta ris ta en nu me ro sos me dios. Has ta 1991 tra ba jó en
el mun do em pre sa rial, so bre to do en el sec tor si de rúr gi co. Lue go se con sa gró
a la en se ñan za. Es ca te drá ti co de Es truc tu ra Eco nó mi ca de la IQS School of Ma- 
na ge ment (Uni ver si dad Ra mon Llu ll) y au tor de va rios li bros cen tra dos siem pre
en el mun do de la eco no mía, y con ven tas que su pe ran los 150.000 ejem pla res.
Su nue vo li bro, El crash. Ter ce ra Fase, su po ne el cie rre de lo que aho ra cons ti- 
tu ye una te tra lo gía. El éxi to de sus li bros le lle vó muy pron to a que so li ci ta ran
su co la bo ra ción en di ver sos me dios. Son muy co no ci das sus in ter ven cio nes en
pro gra mas de te le vi sión co mo La Sex ta No che y Tot es mou (TV3), ra dio fó ni cos
co mo La Ven ta na y Ver sió Rac1 y otros mu chos. A me nu do le con sul tan tam- 
bién me dios in ter na cio na les co mo Le Fi ga ro, Eu ro news, Rus sia To day y otros.
Ac tual men te pue den leer se sus ar tícu los en su web: www.sni no be ce rra.com y
tam bién se le pue de se guir en su cuen ta de Twi tter (@sni no be ce rra), que su pe- 
ra los 160.000 lec to res, y cre ce de ma ne ra cons tan te.

Na tà lia Vi la es pe rio dis ta y con flic tó lo ga. Es cri be en el dia rio Ara. An te rior men- 
te co la bo ró con 8al dia, Pú bli co y en va rios me dios de te le vi sión y ra dio.

ACER CA DE LA OBRA
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«Nos di cen que los au to mó vi les tie nen unas po si bi li da des téc ni cas enor mes
que no ce san de au men tar, pe ro la ca pa ci dad pro duc ti va su pe ra en mu cho a
una de man da que su bu ti li za esos au to mó vi les, y mien tras tan to Ge ne ral Mo tors
va a ce rrar seis plan tas… La vo la ti li dad fi nan cie ra es in men sa. Los vo lú me nes
de deu da son im pa ga bles y el ne go cio que se bus ca al com prar deu da es tá so- 
lo en los in te re ses que ge ne ra. Los jó ve nes adap tan sus ex pec ta ti vas a la rea li- 
dad de ca da ins tan te, por que ma ña na ya es el fu tu ro.»
DEL EPÍ LO GO DE El crash. Ter ce ra Fa se
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Ín di ce

Por ta di lla

Acer ca de los au to res

De di ca to ria

Epí gra fe

Pró lo go

In tro duc ción

La Ter ce ra Fa se
To das las cri sis de la cri sis
Cri sis de la deu da
Cri sis de la con fian za
Cri sis de la cer ti dum bre
Cri sis de so bre pro duc ción y su b con su mo
Cri sis del em pleo
Cri sis de re cau da ción fis cal
Cri sis tec no ló gi ca
Cri sis so cial
Cri sis de la po lí ti ca
Cri sis de la ban ca en el mun do
Cri sis de la ban ca en Es pa ña
Cri sis de los re cur sos, de las ma te rias pri mas
Des apa ri ción de las ayu das
Los «sal va do res» y el nue vo pa pel de las gran des cor po- 

ra cio nes
Cri sis de las de si gual da des
La pro duc ción adi ti va y la in te li gen cia ar ti fi cial
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Nue vas ocu pa cio nes, des truc ción de em pleos, pro tec- 
ción so cial

La Ter ce ra Fa se y el mun do pos glo ba li za do
El mun do y los di ver sos im pac tos de la Ter ce ra Fa se
Un mun do po co ho mo gé neo

Adón de va mos

Adón de lle ga re mos

Epí lo go: La nue va nor ma li dad

Anexo: Cro no lo gía de la cri sis

Cré di tos
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A Lour des y a Pol



El crash. Tercera Fase Santiago Niño-Becerra

7

—Bue no…, ya han pa sa do trein ta in vier nos
des de el flash.

—¿Y re cuer das có mo era? Me re fie ro al mun do
de an tes.

—Sí.
—Bien. ¿Y có mo era?
—Te nía mos más de lo que ne ce si tá ba mos. No

sa bía mos lo que era va lio so y lo que no… Ti rá ba- 
mos co sas por las que aho ra la gen te ma ta ría.

—¿En se rio?
—Sí.

The Book of Eli, 
ALBERT Y ALLEN HUGHES (2010)
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Pró lo go

Como ya sa ben mis lec to res, sue lo es cri bir unos pró lo gos

muy bre ves. Los in clu yo en mis li bros pa ra con tar co sas co- 
lo quial men te. Lo ha go de una for ma, con un es ti lo, que mi
edi tor no per mi ti ría en el res to del tex to.

Es te es un li bro so bre la cri sis ac tual. Sí, la que em pe zó
en el año 2007. Y no, no es mi pri mer li bro so bre ella, pe ro
se rá el úl ti mo. Por que tra ta de la Ter ce ra Fa se de esa cri sis,
que ade más es tam bién el pe rio do fi nal. Cuan do aca be de- 
fi ni ti va men te, ha cia el año 2023, ya no ha brá cri sis por que
se ha brá al can za do la es ta bi li dad con la im plan ta ción de un
nue vo mo de lo so cioe co nó mi co. Y ha brá des apa re ci do la in- 
cer ti dum bre vi vi da du ran te es tos años y que aún dis ta bas- 
tan te de ha ber ter mi na do.

La cri sis ha brá fi na li za do, pe ro ja más vol ve re mos a lo que
vi vi mos ni a có mo lo vi vi mos. Nun ca vol ve re mos a ser ni co- 
mo fui mos ni lo que fui mos. Por que los años que ven drán
más allá de 2023 se rán tiem pos de ines ta bi li dad e in cer ti- 
dum bre per so nal en un con tex to de ul tra fle xi bi li dad con tro- 
la da, de es ta bi li dad ines ta ble.

Es ta cri sis ha brá si do tre men da por que no ha si do una
re ce sión más, ni si quie ra una cri sis más. Ha brá si do una cri- 
sis sis té mi ca. Por que ha brá fi ni qui ta do una for ma de ha cer
las co sas. Du ran te su de sa rro llo, ade más, se ha brá di se ña- 
do una nue va for ma de ha cer las. Y esos cam bios tan ra di ca- 
les so lo su ce den ca da mu chos años: la úl ti ma vez en que al- 
go así ocu rrió fue en tre 1929 y 1947. Por eso, pen sé, es
pre ci so co men zar es te li bro por el prin ci pio y con tar có mo
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se des en ca de nó la cri sis, así co mo ex pli car en qué con sis te
de ver dad es te fe nó meno eco nó mi co y so cial.

Por que lo que ocu rrió, pien so, se ha ter gi ver sa do bas tan- 
te.

A con ti nua ción, ve re mos dón de es ta mos aho ra: en es te
pre ci so ins tan te de un pro ce so que du ra años. Des pués,
nos de ten dre mos en ver ha cia dón de va mos. Fi nal men te,
en tra re mos en el es ce na rio al que va mos a lle gar. Sin ce lo- 
fa nes ni oro pe les.

Tam bién acos tum bro, en los pró lo gos, a dar les las gra- 
cias a to das las per so nas que, de al gu na for ma, me han
ayu da do di rec ta, in di rec ta e, in clu so, in cons cien te men te, a
la cons truc ción del li bro; y en es ta oca sión, ade más de dár- 
se las a to das esas per so nas, quie ro re fe rir me es pe cial men te
a Na tà lia Vi la, pe rio dis ta del pe rió di co Ara. Ya sé que es
una fra se he cha, pe ro les ase gu ro que, sin su co la bo ra ción,
es te li bro que aho ra tie nen en sus ma nos no exis ti ría. Por- 
que lo que van a leer us te des es tá ba sa do en las pre gun tas
que ella pre pa ró y me hi zo, y en las res pues tas que yo le di
y que Na tà lia trans cri bió y con vir tió en el tex to que lue go
yo he rees cri to. En los paí ses an glo sa jo nes, es un pro ce di- 
mien to bas tan te ha bi tual a la ho ra de ha cer li bros, aun que
en nues tro país se ha uti li za do po co.

Vi la ssar de Mar y Bar ce lo na, mar zo de 2019
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In tro duc ción

A pe sar de que a me nu do se di ga lo con tra rio, to da vía es- 

ta mos in mer sos en la cri sis que em pe zó en el año 2007. Es
una cri sis que no na ció por ge ne ra ción es pon tá nea. Las cri- 
sis se pro du cen por el ago ta mien to de un mo do de fun cio- 
na mien to eco nó mi co. Y la que no so tros pa de ce mos, con- 
cre ta men te, se ge ne ró por el ago ta mien to del mo de lo que
ha bía es ta do fun cio nan do des de el fi nal de la Se gun da
Gue rra Mun dial.

Pe ro hay que en ten der bien los con cep tos. Cuan do ha- 
bla mos de cri sis, no es ta mos ha blan do de una re ce sión. Es- 
te es un de ta lle im por tan te. Una re ce sión pue de pro du cir se
por que el vo lu men de cré di tos sea de ma sia do gran de y el
con su mo no pue da se guir ese rit mo, por ejem plo. O por- 
que los cos tes de pro duc ción su ban, los pre cios tam bién
au men ten (de re bo te) y ha ya que re gu lar la ofer ta mo ne ta- 
ria, re du cién do la o ha cién do la cre cer. To do es to pue de pro- 
vo car una re ce sión o su ce der por cul pa de una re ce sión.
Pe ro una cri sis sis té mi ca o de mo de lo es al go com ple ta- 
men te dis tin to. No es un fe nó meno co yun tu ral ni su per fi- 
cial, sino un acon te ci mien to pro fun do que po ne a re vi sión
có mo se han he cho las co sas. Y eso es lo que pa só en
2007.

Las co sas se ha bían es ta do ha cien do de una de ter mi na- 
da for ma des de el fi nal de la Se gun da Gue rra Mun dial has- 
ta el 1991, con la caí da del sis te ma de eco no mía pla ni fi ca- 
da. En ese mo men to, to do em pie za, po dría mos de cir, a vi- 
brar. Y des de en ton ces el mo de lo vi gen te em pe zó a no en- 
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ca jar. Aho ra bien, a ba se de creer que aún era vá li do, aquel
sis te ma se man tu vo en pie has ta 2007, que es la fe cha en
que ca yó.

In sis to, lle ga mos a es ta cri sis, co mo se ha bía lle ga do a
las an te rio res, por el ago ta mien to del mo de lo vi gen te
cuan do es ta lla la cri sis. Exac ta men te igual, en tér mi nos es- 
truc tu ra les, a lo que su ce dió en 1929. Con el crash de
1929, tam bién se ago tó un mo de lo, el que se ha bía pues to
en mar cha tras la cri sis de 1873. Ha ga mos un re pa so. En tre
1873 y 1879 se pro du jo una cri sis bru tal, sal va je, co mo con- 
se cuen cia del ago ta mien to del mo de lo ca rac te rís ti co de la
fa se de acu mu la ción ori gi na ria de ca pi tal. Ese mo de lo fue
el pro pio de la pri me ra fa se de de sa rro llo del sis te ma ca pi- 
ta lis ta. Se ma ni fes tó en for ma de unas ne ce si da des de fi- 
nan cia ción no cu bier tas pe ro im pres cin di bles pa ra la ex pan- 
sión del fe rro ca rril en Es ta dos Uni dos; de un au men to de la
com pe ten cia, por el aba ra ta mien to del trans por te de to do
ti po de bienes, y por el in cre men to de la pro duc ti vi dad de- 
bi do al per fec cio na mien to de tec no lo gías ya exis ten tes y el
de sa rro llo de otras nue vas. Fue una cri sis tre men da que,
efec ti va men te, ago tó el mo de lo y dio pa so a uno nue vo.
Con el pa so de los años, es te tam bién aca bó que bran do, al
ago tar se. Así lle gó el crash del 29, tras el cual se pro du jo la
Gran De pre sión. Ese es el nom bre con el que se ha co no ci- 
do his tó ri ca men te el hun di mien to ge ne ra li za do de la eco- 
no mía de to do el pla ne ta. Aquel hun di mien to se «arre gló»
(y su bra yo do ble men te la pa la bra) con la Se gun da Gue rra
Mun dial. A par tir de en ton ces, em pie za un nue vo mo de lo,
el que ha si do el nues tro has ta ha ce ape nas diez años.

Lo que quie ro de cir es que las cri sis sis té mi cas, que son
lar gas, pro fun das y hon das, que son evi den te men te pe no- 
sas y te rri bles, obli gan a cam biar una for ma de ha cer, pe ro
no na cen por ge ne ra ción es pon tá nea. No es que al guien,
por ejem plo el go ber na dor de un ban co cen tral, se equi vo- 
que y sea ese error lo que pro vo ca una cri sis sis té mi ca. En
ab so lu to. Una cri sis sis té mi ca em pie za por que la for ma co- 
mo se han es ta do ha cien do las co sas, el mo do co mo ha es- 
ta do fun cio nan do la eco no mía en el mun do, se ago ta.
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Pa ra los que, co mo no so tros, vi vi mos por pri me ra vez un
fe nó meno de es ta na tu ra le za y de ta les pro por cio nes, pa re- 
ce al go nue vo, pe ro en rea li dad no es así. Hoy en día, no
que da na die (que lo vi vie ra y aún ra zo ne) que pre sen cia ra
en edad adul ta el crash del 29 y el im pac to enor me que tu- 
vo la Gran De pre sión. Si que da ra al gún su per vi vien te de
aque lla épo ca, se gu ro que nos di ría que lo que es tá pa san- 
do aho ra le sue na. La cri sis ac tual es es truc tu ral men te muy
pa re ci da a la que se des en ca de nó en 1929. Por lo tan to, las
cons tan tes se re pi ten. Se tra ta de una cri sis de so bre pro- 
duc ción, de su b con su mo, de con trac ción de la de man da…
To dos esos fe nó me nos que nos han lle va do has ta don de
es ta mos aho ra.
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FUEN TE: Ela bo ra ción pro pia a par tir de: 1871-1980: An gus Ma ddi son, His to- 
ri cal Sta tis ti cs of the World Eco no my: 1-2006 AD. Zo na con si de ra da: Aus- 
tra lia, Aus tria, Bél gi ca, Ca na dá, Di na mar ca, Fin lan dia, Fran cia, Im pe rio ale- 
mán y Ale ma nia, Ita lia, Ja pón, Paí ses Ba jos, No rue ga, Sue cia, Sui za, Reino
Uni do y Es ta dos Uni dos. 1981-2023: OCDE Da ta Ba se. Zo na con si de ra da:
OCDE.
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Es te grá fi co mues tra có mo han si do es tas cri sis. Los da- 
tos an te rio res a 1870 son fun da men tal men te es ti ma cio nes;
la ma yor fia bi li dad de los mis mos co mien za en 1900, pe ro
ta les es ti ma cio nes nos per mi ten ver los pa tro nes de re pe ti- 
ción de las cri sis sis té mi cas en las ta sas de va ria ción anual
del PIB.

Por eso, cuan do nos pre gun ta mos cuál es el pun to de
par ti da, dón de co mien za es ta cri sis, en mi opi nión de be- 
mos re mon tar nos a la Se gun da Gue rra Mun dial, que fue la
con tien da bé li ca más sal va je que se ha pro du ci do en el pla- 
ne ta, al me nos has ta aho ra. Sal va je en cuan to a nú me ro de
muer tos, por des con ta do. Pe ro tam bién en tér mi nos de
des truc ción eco nó mi ca. Aque llo fue tre men do. Una vez fi- 
na li za da la Se gun da Gue rra Mun dial, lle gó, so bre to do, la
ne ce si dad de re cons truir.

De jan do al mar gen los as pec tos éti cos y mo ra les, así co- 
mo otros pro ble mas co mo los des pla za mien tos de per so- 
nas pro vo ca dos por el con flic to, la re cons truc ción eco nó mi- 
ca que se pu so en mar cha cuan do ter mi nó la con tien da im- 
pli có nue va ge ne ra ción de PIB y una puer ta abier ta pa ra
cam biar co sas muy fá cil men te. Co mo to do es ta ba in mer so
en un ge ne ra li za do pro ble ma de des truc ción, de caos, de
fa mi lias des tro za das e in se gu ri dad, la gen te que ha bía vi vi- 
do aque llos cin co años te rri bles acep tó esos cam bios. Po- 
ner en mar cha co sas en un mo men to así es re la ti va men te
fá cil, so bre to do si es ob vio que son cam bios que van a su- 
po ner ir a me jor.

Por que ir a me jor es, co mo di go, re la ti va men te sen ci llo si
vie nes de una gue rra que es tu vo pre ce di da por una gra ví si- 
ma de pre sión eco nó mi ca. Y, aun así, des pués del fin de la
gue rra, hu bo al gu nos años (de 1945 has ta 1947) en que se
man tu vo la si tua ción de cri sis, que no em pe zó a so lu cio nar- 
se has ta 1949 y 1950. Pe ro re cor de mos que ha bía mu cha
gen te pa sán do lo muy mal des de 1929. No ol vi de mos hoy
lo que su ce dió en ton ces. Tu vie ron que pa sar mu chos años
has ta que la so cie dad per ci bió, por fin, que se es ta ba yen- 


