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SAN TIA GO NI ÑO-BE CE RRA

Dia rio del crash
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NO TA EDI TO RIAL

Des de 2005, sin fa llar ni un so lo día, y du ran te más de ocho
años, San tia go Ni ño-Be ce rra ha ido pu bli can do cin co ar- 
tícu los se ma na les en la web la car ta de la bol sa.com. Has ta el
mo men to de ce rrar la edi ción de es te li bro pa ra pre pa rar su
im pre sión (fi na les de ju nio de 2013), son más de 2.600 tex- 
tos que cons ti tu yen un mo nu men tal dia rio que re fle ja la ex- 
tra or di na ria y dra má ti ca épo ca eco nó mi ca y so cial que nos
ha to ca do vi vir. Es te li bro re co ge so la men te una mí ni ma
par te de ese tra ba jo co ti diano de ob ser va ción crí ti ca del
mun do en ge ne ral y de Es pa ña y Eu ro pa en par ti cu lar. Sin
más mo di fi ca cio nes que pe que ñas co rrec cio nes de pun tua- 
ción y gra má ti ca, res pe tan do tan to la in te gri dad de los ar- 
tícu los co mo la ma ne ra des en fa da da, cer ca na, iró ni ca y
des car na da en la que apa re cie ron en esa pá gi na web, Dia- 

rio del crash da prue bas de la pre ci sión de los aná li sis y la
exac ti tud de las pre vi sio nes que, sin mie do a de cir la ver- 
dad, es cri bien do des de el día a día y sin red al gu na de pro- 
tec ción, ha ido pu bli can do su au tor. Y con un gra do de
acier to, y una ca pa ci dad de an ti ci pa ción, que que dan re fle- 
ja dos aquí, en una se lec ción re pre sen ta ti va del tono y de
los ar gu men tos.

Des ta can los ar tícu los pre mo ni to rios de los años 2005-
2007, en don de el lec tor po drá com pro bar con qué an te la- 
ción y cla ri dad de vi sión avi só el au tor de lo que en su opi- 
nión se es ta ba fra guan do. Y mu chos de los es cri tos en tre
2008 y 2011, que ana li za ban en di rec to las cau sas del
crash, la di men sión pos tglo bal y sis té mi ca de la cri sis, su
for ma de es ta llar gra dual y de si gual men te re par ti da por el
mun do, el ti po de me di das que atro pe lla da men te to ma ban
los go bier nos tra tan do de pa liar el de sas tre, y su fra ca so. Si
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to das es tas fa ses han si do ana li za das de for ma sis te má ti ca
por el au tor en El crash del 2010 y Más allá del crash (pu bli- 
ca dos am bos vo lú me nes por Los li bros del lin ce, en mar zo
de 2009 y no viem bre de 2011, res pec ti va men te), aquí son
vis tas sin la dis tan cia que pro por cio na el tiem po, des de la
in me dia tez del da to, de la no ti cia; pe ro tam bién des de la
dis tan cia pro por cio na da por la ca pa ci dad in te lec tual de su
au tor.

He mos que ri do que la se lec ción tu vie se una re pre sen ta- 
ción es pe cial men te abun dan te de dos cla ses de ar tícu los:
a) los que tra tan de los as pec tos es pa ño les de la cri sis, y
ana li zan los gra ves pro ble mas que es tán en la ba se de esa
peor reac ción de nues tro país an te el crash glo bal, da do
que en los dos li bros an te rio res del au tor no eran tra ta dos
más que co la te ral men te; y b) los ar tícu los es cri tos a par tir
de la apa ri ción del se gun do de esos li bros, pues las res- 
pues tas a los nue vos avan ces de la cri sis, a los in ten tos de
res pues tas, al hun di mien to de las eco no mías me nos pre pa- 
ra das, han sig ni fi ca do nue va ma te ria pri ma a par tir de la
cual ar ti cu lar re no va dos aná li sis y, so bre to do, pa ra de nue- 
vo, an ti ci par lo que nos es pe ra.

El con jun to es un do cu men to tan ex cep cio nal co mo la
épo ca en la que fue es cri to, y se gui rá es cri bién do se.

Los li bros del lin ce
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A Lour des y a Pol;

de nue vo
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NO TA PRE VIA DE SAN TIA GO NI ÑO-BE CE RRA

En ho nor a la ver dad la idea de es te li bro no fue mía: so bre
ella me ha bló mi es po sa Lour des, me la su gi rió mi edi tor: el
Sr. En ri que Mu ri llo. «Lle vas es cri bien do en La Car ta de la
Bol sa des de el año 2005. ¿Por qué no ha ces una se lec ción
de lo que con si de res más sig ni fi ca ti vo? Se ría co mo una cró- 
ni ca; co mo un dia rio de es te pe rio do de cri sis.» A par tir de
ahí lo que que dó cla ro fue cuál iba a ser el tí tu lo en ca so de
que el li bro vie se la luz. Lo pen sé, lo pen sa mos, y el pro- 
yec to se pu so en mar cha. El Sr. Moi sés Ro me ro, el pa dre de
La Car ta, es tu vo de acuer do des de el prin ci pio.

Co mo en si tua cio nes se me jan tes tras la do mis agra de ci- 
mien tos a to das aque llas per so nas que, di rec ta o in di rec ta- 
men te, ha yan he cho po si ble que es ta obra exis ta, y, en es te
ca so y de for ma es pe cial a la car ta de la bol sa.com, ya que sin
ella és ta hu bie se si do im po si ble, al me nos en su for ma ac- 
tual. Y co mo de mo men to una web no tie ne en ti dad pa ra
ex pre sar sus pa re ce res, en su nom bre lo ha ce su crea dor:

Si hay una per so na que no de ja in di fe ren te a na die ése es
San tia go Ni ño-Be ce rra. Muy se gui do y aplau di do, por unos, y
muy cri ti ca do, por otros, San tia go Ni ño es me tó di co, ri gu ro so
y trans pa ren te, al go de lo que tan to ado le ce el Mun do Glo- 
bal en el que es ta mos in mer sos. Ob ser va dor agu do de la rea- 
li dad, y le jos siem pre de cual quier ten ta ti va ma ni pu la do ra,
San tia go Ni ño ad vir tió con años de an te la ción en La Car ta de
la Bol sa la Gran Cri sis En dé mi ca que sa cu de al Mun do.

En los nue ve años de vi da de La Car ta de la Bol sa nun ca
ha fal ta do a su ci ta dia ria. Ha lo gra do reu nir a un nú me ro muy
im por tan te de lec to res, que cre cen ca da día y, lo que es más
im por tan te, San tia go Ni ño ha con se gui do un ni vel de fi de li za- 
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ción muy al to en tre sus lec to res, que es lo que con sa gra a los
lí de res.

El bert Hu bbard di jo en una oca sión que «pa ra evi tar la crí- 
ti ca, no ha gas na da, no di gas na da, no seas na da». San tia go
Ni ño-Be ce rra ha ce jus ta men te lo con tra rio.

(Moi sés Ro me ro)
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Ín di ce

Por ta da
Cré di tos
No ta edi to rial
De di ca to ria
No ta pre via de San tia go Ni ño-Be ce rra
Ci ta
Pre fa cio
EL DIA RIO
1. Los pri me ros in di cios. Pe se a las apa rien cias, «el mun do
no va bien» (2005-2006)
2. Fa se de pre cri sis (2007-2009)
3. Co mien za el crash: una cri sis sis té mi ca y pos tglo bal
(2010-2011)
4. ¿Cuán to du ra rá, cuán to afec ta rá nues tras vi das, dón de
es ta re mos cuan do sal ga mos? (2012-2013)
Pos tfa cio
Cro no lo gía 1929-2013
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Au ck land (Reu ters, 1966)

En el día de ayer fa lle ció una tor tu ga que el ca pi tán Cook, el

ex plo ra dor, le re ga ló al rey de Ton ga en 1777. Te nía ca si dos- 

cien tos años de edad. El ani mal, cu yo nom bre era Tu’Ima li la,

fa lle ció en los te rre nos del pa la cio real si tua do en Nuku (Alo- 

fa), la ca pi tal de Ton ga. Pa ra el pue blo de Ton ga, es ta tor tu ga

era con si de ra da tan im por tan te co mo un je fe tri bal, y se de ci- 

dió que es tu vie ra al cui da do de unos vi gi lan tes es pe cial men- 

te asig na dos a ella. Un in cen dio del bos que la de jó cie ga ha- 

ce unos cuan tos años. La ra dio de Ton ga in for mó de que su

ca dá ver se ría en via do al Mu seo de Au ck land (Nue va Ze lan- 

da).

PHI LIP K. DICK,

Do An droi ds Dream of Elec tric Sheep?, 1968
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PRE FA CIO

Pay my res pec ts to gra ce and vir tue

Send my con do len ces to good

Gi ve my re gar ds to soul and ro man ce,

They alwa ys did the best they could

And so long to de vo tion

You tau ght me eve r y thing I know

Wa ve goodb ye

Wish me we ll

You’ve go tta let me go.

THE KILLERS, «Hu man»,
del ál bum Day & Age, 2008

Ke y nes —Lord John Ma y nard Ke y nes— fue un ge nio. To tal,
ab so lu to, de fi ni ti vo, pe ro, ¿sa ben por qué? Pues por que vio
en qué te nía que con sis tir, có mo te nía que ser, el nue vo
mo de lo que te nía que sus ti tuir al que se ha bía ago ta do con
la De pre sión. Só lo eso, na da más.

El mo de lo eco nó mi co y so cial que se ha bía pues to en
mar cha tras la cri sis de 1875 ha bía es ta do fun cio nan do
fran ca men te bien por que ha bía pro pi cia do el de sa rro llo de
la II Re vo lu ción In dus trial en un en torno cre cien te men te in- 
ter na cio na li za do (glo ba li za do se hu bie se di cho en los
1980s). Ade más la pro duc ti vi dad au men tó, lo que po si bi li tó
que los sa la rios au men ta ran —po co— y que las jor na das de
tra ba jo se re du je ran —pau la ti na men te—: la gran bur guesía
com pren dió (las cor po ra cio nes se di ría en los 2000s) que
ha bía que pa gar un po co más a la gen te pa ra que con su- 
mie se lo que fa bri ca ba y dar les un po co de tiem po li bre pa- 
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ra que pu die ran con su mir lo. (Cla ro que pri me ro tu vo que
acon te cer en Man ches ter la ma sacre de Pe ter loo; en Tol pu- 
dd le caer unos cuan tos már ti res; en Pa rís for mar se la Co m- 
mu ne; y en Chi ca go ge ne rar se la ma sacre de Ha y ma rket;
pe ro ésas son co sas que pa san: lo que hoy se co no ce co mo
«efec tos co la te ra les».)

Lo cier to es que el mo de lo vi gen te en tre 1875 y 1929
fun cio nó bien por que se cre ció de for ma ten den cial men te
con ti nua aun que se pro du je ra al gún epi so dio pro ble má ti- 
co, co mo el Pá ni co de 1910, pe ro eran he chos bas tan te
pun tua les y re so lu bles. Lo que mar có un pun to de in fle xión
fue la I Gue rra Mun dial.

Tras la cri sis de pos tgue rra, y a par tir de 1923, la pro- 
duc ti vi dad se dis pa ró, li te ral men te; a la vez, la in ge nie ría fi- 
nan cie ra ha bía evo lu cio na do bas tan te y po si bi li ta do co sas
an tes no po si bles. La su ma de am bos he chos creó un cal do
de cul ti vo pro pi cio pa ra los Fe li ces Vein te, un boom muy
ses ga do, pe ro un boom al fin y al ca bo, en el que no fal tó
nin guno de los in gre dien tes que hoy son tan bien co no ci- 
dos: es pe cu la ción bursátil, ca pa ci da des de en deu da mien to
fue ra de con trol, bur bu jas in mo bi lia rias en di ver sos lu ga res,
ma ni pu la ción de los pre cios de las co m mo di ties... Es tu vo
bien pa ra aque llos a quie nes les fue bien, a otros les fue
bas tan te bien por que pu die ron su bir se al ca rro del boom, y
a otros más les be ne fi ció, aun que fue se la te ral men te. Fue
la ale g ría mo vi da a rit mo de char les ton.

Mien tras al tren no le fal tó ma de ra, la eco no mía mun dial
ti ró (con di fe ren cias so cia les que hoy ho rro ri za rían al más
in sen si ble, pe ro eran otros tiem pos); el pro ble ma lle gó
cuan do la ma de ra se aca bó. ¿Por qué?, pues por que aquel
mo de lo era muy bue no pa ra acu mu lar y pa ra mo ver se en
unos pa rá me tros de gas to muy me di do, pe ro no pa ra
afron tar au men tos es pec ta cu la res de pro duc ción y de apa- 
lan ca mien to co mo los que se pro du je ron. Cla ro, la pre gun- 
ta: ¿y por qué se pro du je ron? Pues por que al lle gar los
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1920s el mo de lo ya es ta ba ago ta do y los Fe li ces Vein te fue
«el mé to do» ló gi co pa ra dar so lu ción a tal ago ta mien to.

«Bien —di rán us te des—, la idea no es ma la: es ti mu le- 
mos aun que sea ar ti fi cial men te pa ra que des pués la co sa
arran que.» Ya, el pro ble ma es tri ba en que en aque llos años
na die bus ca ba uti li zar la ma yor canti dad de re cur sos que
fue se po si ble, ni, tam po co, el pleno em pleo de to dos los
fac to res pro duc ti vos. En aque llos años se creía que las re- 
ce sio nes son bue nas por que lim pian ine fi cien cias y que la
Ma no In vi si ble vol ve ría a guiar la ac ti vi dad eco nó mi ca ha cia
el equi li brio y la vir tud, y que quie nes ca ye ran por el ca- 
mino era por que no ha bían he cho lo co rrec to y por que
Dios así lo ha bía que ri do. La su per ge nia li dad de Ke y nes
con sis tió en apor tar un en fo que ra di cal men te di fe ren te.

Lo que di jo Ke y nes es de una ló gi ca aplas tan te, pe ro su- 
po nía un en con tro na zo fron tal con có mo las co sas se es ta- 
ban ha cien do en ton ces: con lo que de cía el ya ago ta do
mo de lo. Di jo el pro fe sor de Cam bri dge: cier to, de es ta cri- 
sis pue de salir se co mo de tan tas otras se ha sali do, pe ro es
muy po si ble que se sal ga adop tan do la for ma de un es tan- 
ca mien to per ma nen te: en la par te de aba jo, en el fon do,
uti li zan do los re cur sos de que se dis po ne aún me nos que
aho ra, lo que im po si bi li ta rá la vuel ta al uso de la ca pa ci dad
pro duc ti va dis po ni ble. Es de cir, si no se ha cen las co sas de
otra ma ne ra se al can za rá una po si ción de equi li brio, sí, pe- 
ro en una per ma nen te po si ción de su bem pleo. Idea que
Joan Vio let Ro bin son ex pre só ma gis tral men te en su obra
Ess a ys on the Theo ry of Em plo y ment, de 1937:

Si no exis tie se nin gún sis te ma re gu lar de sub si dios de pa- 
ro —o de ayu da a los po bres que sea pre fe ri ble al sui ci dio—,
un hom bre que se que de sin tra ba jo de be ga nar se la vi da co- 
mo sea. [...] Por lo tan to, sal vo en con di cio nes pe cu lia res, una
caí da de la de man da efec ti va que re du ce, a su vez, la ofer ta
de em pleo en las in dus trias es ta ble ci das, no con du ci rá al des- 
em pleo en el sen ti do de la inac ti vi dad to tal, sino que obli ga- 
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rá a los des em plea dos a lle var a ca bo di ver sas ac ti vi da des:
ven der ce ri llas en el Strand, cor tar le ña en el bos que, cul ti var
pa ta tas en sus huer tos par ti cu la res [...], es na tu ral ca li fi car es- 
tos em pleos in fe rio res co mo el des em pleo en cu bier to.

Lo que el ke y ne sia nis mo es ta ba ha cien do era sen tar las
ba ses del nue vo mo de lo: del mo de lo que te nía que sus ti- 
tuir al que se ago tó en la De pre sión. Ha bía que mo vi li zar
to dos los re cur sos pro duc ti vos, in vo lu crar al Es ta do en la
eco no mía, lo grar el pleno em pleo de to dos los fac to res
pro duc ti vos. ¿Pa ra qué?, pa ra crear una de man da que ti ra ra
de la ofer ta y que la hi cie se au men tar y que im pul sa se el
PIB; es de cir, pa ra que la eco no mía cre cie se: ma de ra a to pe
pa ra el tren, mu cha ma de ra, mu chí si ma más que an tes;
canti da des ini ma gi na bles de ma de ra.

Ese nue vo mo de lo es el que ha si do el nues tro, el que
con va ria cio nes y ajus tes ha lle ga do has ta nues tros días;
cla ro, cla ro, los fi na les 90 fue ron bas tan te di fe ren tes a los
me dia dos 80 o a los pri me ros 70, pe ro la idea: el «ir-a-
más», siem pre fue el leit mo tiv de to do, de to dos. Has ta
que en el ve rano del 2007 la co sa ya no dio más de sí. La
ra zón es tu vo en có mo se fi nan ció ese fan tás ti co pro ce so
que ca rac te ri zó el cre ci mien to del que he mos dis fru ta do.

Lord Ke y nes, co mo de cía mos, fue un ge nio que cons tru- 
yó un mo de lo orien ta do a su pe rar las li mi ta cio nes del an te- 
rior (del que co lap só en la De pre sión), pe ro Ke y nes su pu so
al go que no se cum plió: que la ra za hu ma na no iba a ser
tan es tú pi da co mo pa ra crear más ofer ta mo ne ta ria de la
que el mo de lo ne ce si ta se en ca da mo men to; pe ro la ra za
hu ma na sí fue así de es tú pi da. Y, con el tiem po, el re sul ta do
ha aca ba do sien do una ma sa de bi ts de or de na dor con
muy va ria das for mas y con di ver sos nom bres, a los que el
mo de lo ha te ni do que ca na li zar; ¿có mo?, en for ma de deu- 
da, tam bién de va ria das for mas, apli cán do la al cre ci mien to.
Es de cir, lo que se ha es ta do ha cien do es cre cer ca da vez
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más, fi nan cian do ese ca da vez ma yor cre ci mien to con una
ca da vez más ma yor deu da.

En ve rano del 2007, y de for ma pro gre si va, em pe za ron
a co lap sar di ver sas ca pa ci da des de en deu da mien to de di- 
ver sos en tes y de di ver sas ma ne ras: en ti da des fi nan cie ras
car ga das de ac ti vos me ga so bre va lo ra dos, ca pa ci da des pro- 
duc ti vas so bre di men sio na das pa ra la de man da real exis ten- 
te, com pro mi sos de deu da im pa ga bles por par te de em- 
pre sas, fa mi lias y go bier nos...

La reac ción fue la ló gi ca en ba se a có mo se ha bía es ta- 
do fun cio nan do, pe ro to tal men te iló gi ca en ba se a la rea li- 
dad: se pu sie ron en mar cha unos pla nes de res ca te-es tí mu- 
lo-ayu da en mu chos paí ses a fin de... ¡Lo han adi vi na do!:
reac ti var la eco no mía; y evi den te men te no fun cio na ron por- 
que no se pue de apa gar un fue go echan do a las lla mas ga- 
so li na, ni se pue de man te ner un per ma nen te es ta do de eu- 
fo ria a ba se de an fe ta mi nas. La reac ción fue igual de ab sur- 
da: en ma yo del 2010 Eu ro pa de cre ta ini ciar la lim pie za de
su ba su ra y el re cor te de ine fi cien cias, mien tras USA con ti- 
núa emi tien do pa pe les que el res to del mun do com pra, y
Ja pón in yec tan do fon dos en for ma de una deu da que ma- 
yo ri ta ria men te era com pra da por sus ciu da da nos. Y así has- 
ta hoy.

¿Dón de es ta mos hoy? Hoy es ta mos en un lu gar bas tan- 
te os cu ro en un mo men to in de ter mi na do que me dia en tre
el crash de ayer y al go que se ha da do en lla mar «la sali da»,
que tie ne que su ce der ma ña na. Ma ña na: la sali da de es ta
cri sis. Y, ¿có mo pue de ser esa sali da y ha cia dón de nos
pue de lle var?

Es im po si ble que se pro duz ca uti li zan do las he rra mien- 
tas que se han es ta do uti li zan do en el pa sa do, por que han
si do esas he rra mien tas las que, al ago tar se, nos con du je ron
a es ta cri sis tras pro du cir se el crash; y tam bién lo es que
des em bo que mos en un en torno co mo el vi vi do en el pa sa- 
do por que a ese en torno se lle gó tras su po ner co sas que
hoy ya sa be mos que no son cier tas, co mo la su pe ra bun- 


