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La filosofía de este libro 

 
 

Has recibido este libro gratis. 

Puede que alguien te enviara el PDF. Puede que encontraras el enlace 
en algún sitio. Y puede que, cuando esperabas tener que pagar, te hayas 
dado cuenta de que no había precio. Y ahora te estés preguntando: ¿es 
normal? ¿Debería estar pagando algo? ¿Hay truco? 

No hay truco. Has recibido este libro gratis a propósito. 

Este libro fue creado para difundir un conocimiento que creemos que 
toda persona merece tener. No porque sea una lectura curiosa y amena, 
aunque esperamos que lo sea, sino porque entender cómo funcionan 
realmente los sistemas bancarios y financieros que te rodean cambia las 
decisiones que tomas. Cambia dónde colocas tu dinero, en quién 
confías, qué preguntas haces y qué alternativas consideras. Si 
suficientes personas toman conciencia de este conocimiento, existe un 
potencial real de cambiar el mundo para mejor. Ese tipo de 
comprensión no debería estar detrás de un muro de pago. Mantenerla 
ahí sería una ironía en sí misma. 

El objetivo es el máximo alcance. Cuanta más gente lea esto, mejor. Por 
eso el precio inicial es cero, y así seguirá siendo. 

En varios puntos del libro encontrarás una página sencilla con códigos 
QR que te invitan a contribuir si lo que has leído hasta ese momento 
te ha aportado valor. No hay precio fijo. No hay suscripción. No hay 
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correo recordatorio. No hay culpa si decides no contribuir 
monetariamente. Lo único que te pedimos es honestidad contigo 
mismo. Si este libro te dio algo, una nueva forma de ver el mundo 
financiero, una imagen más clara de cómo se utiliza tu dinero, un 
marco que por fin pone nombre a cosas que siempre habías intuido, 
entonces te invitamos a devolver la cantidad que sinceramente 
consideres que vale el conocimiento recibido. Mucho o poco. 
Depende enteramente de ti. 

Tu contribución se destinará a futuros proyectos como este. Más 
libros. Más vídeos. Más traducciones. Más materiales construidos 
sobre el mismo principio: dar conocimiento real libremente y confiar 
en que quienes encuentren valor responderán en consecuencia. 

Si lees el libro entero y no encuentras nada de valor, no pasa nada. 
Quizá ya sabías todo lo que hay aquí, en cuyo caso ya eres uno de los 
nuestros y nos alegra haberte encontrado. Visita nuestro sitio web 
oficial para futuras publicaciones y materiales. En las últimas páginas 
de este libro tienes todos los enlaces, códigos QR y sitios web. 

Si no estás en condiciones de contribuir económicamente, o si 
simplemente no quieres hacerlo, hay algo que puedes hacer que vale 
exactamente igual: compartir el libro. 

Envía a alguien el enlace del sitio web oficial. Reenvía el PDF 
directamente a un amigo, a un familiar o a un compañero que creas 
que se beneficiaría de leerlo. Escribe un post en tus redes sociales sobre 
el libro. Publica el enlace donde la gente pueda encontrarlo. No estarás 
rompiendo ninguna regla al hacerlo. Estarás haciendo exactamente lo 
que esperábamos que hicieras. Este libro se publicó bajo una licencia 
Creative Commons precisamente para que compartirlo no solo esté 
permitido, sino también fomentado.  
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Una nota práctica sobre la tecnología y sobre compartir: 

Una vez que existe un archivo digital, este puede copiarse. Puede 
reenviarse. Puede acabar en algún servidor y descargarse diez mil veces. 
Esa es una realidad tecnológica y nada de lo que hagamos la cambiará. 

Hay dos maneras de responder a esa realidad. Una es combatirla: con 
candados digitales, amenazas legales, avisos de retirada y el fingimiento 
general de que la información puede embotellarse y controlarse. 

La otra es aceptar y abrazar esa realidad. 

Nosotros adoptamos la segunda postura: la abrazamos. 

Lo único que te pedimos es que, si obtienes valor de esta obra, 
contribuyas con lo que puedas o que compartas el archivo original sin 
modificar, no una versión editada o alterada presentada como si fuera 
la original. Ese es el espíritu de la licencia Creative Commons 
Attribution-NoDerivatives que acompaña a este libro: compártelo 
libremente, compártelo tanto como quieras, pero no alteres el libro ni 
lo hagas pasar por algo que no es. 

La tecnología puede usarse para el bien. Ayudar a que el conocimiento 
honesto se difunda libremente mediante contribuciones voluntarias es 
el modelo que elegimos. 

Bienvenido a bordo. 

Gracias por estar aquí. 
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Una nota sobre hacer 
las cosas sencillas 

 
 

Hay algo que deberías saber antes de empezar. 

Este libro está construido sobre una idea que ha dado forma a cada 
frase que vas a leer: las verdades son sencillas por naturaleza. No 
siempre son fáciles de encontrar, pero sí simples y sencillas una vez 
encontradas. Cuando entiendes algo de verdad, lo sientes encajar. Es 
una sensación de certeza, de serenidad. Esa sensación de “ah, claro, por 
supuesto”, como si no pudiera haber sido de otra manera. 

También ocurre lo contrario. Cuando algo empieza a sentirse 
complicado, cuando la mente se te nubla o se te dispersa, cuando la 
explicación que tienes delante parece dar vueltas sobre sí misma, eso no 
es señal de que el tema sea demasiado difícil para ti. Es una señal de otra 
cosa. En algún punto anterior algo no quedó entendido del todo. Una 
palabra. Un concepto. Un mecanismo. Y tu mente, lo está indicando. 

Cuando eso ocurra, y puede ocurrir, detente. No sigas avanzando entre 
niebla esperando que se disipe por sí sola. Vuelve al último punto en el 
que todo se sentía sólido, donde tenías certeza real, y busca ahí lo que 
se te escapó. 

A veces lo que se escapa es una palabra. 
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Esto pasa más a menudo de lo que parece. Puedes estar leyendo 
perfectamente, sintiendo que lo entiendes todo, y de pronto aparece 
un término desconocido. Lo registras a medias, lo saltas a medias y 
sigues adelante. Y de repente todo el párrafo siguiente se vuelve turbio, 
tu mente se queda como en blanco, no porque las ideas sean difíciles, 
sino porque una sola palabra que no comprendiste está en medio, 
cerrando la puerta a la comprensión. 

Cuando eso pase, aclara la palabra. No adivines. No intentes inferir su 
significado por contexto y seguir. Tómate un momento, búscala y 
consigue una definición real que te encaje. 

Imagina leer esta frase: «La rehipotecación de activos de clientes es una 
práctica estándar del sector».  

Si no sabes qué significa rehipotecación, es posible que esa frase no 
tenga sentido para ti. Quizá pierdas interés en seguir leyendo. Pero el 
problema no es tu falta de interés: el problema es una palabra que no 
comprendes. Definámosla. 

La rehipotecación, en pocas palabras, es cuando una entidad se 
apodera de cosas que no le pertenecen a ella sino a sus clientes y las usa 
para sus propios fines. Por ejemplo, si dejas tu moto en un garaje para 
que te arreglen el tubo de escape, y mientras lo arreglan el dueño del 
garaje decide alquilar tu moto a otros clientes, eso es una 
rehipotecación. Más sobre esto, en el capítulo de la letra pequeña. 

En el momento en que entiendes lo que esa palabra describe de verdad, 
la frase y el mecanismo deshonesto que describe se vuelven cristalinos. 

Ese es el poder de una sola palabra aclarada. 

Hay un glosario al final de este libro exactamente para eso. Úsalo 
cuando quieras. Y si el glosario no te basta, si requieres una explicación 
más completa, un ejemplo o que alguien te lo explique de otra manera, 
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abre cualquier asistente conversacional de IA, Claude, ChatGPT o 
similar, y pídele que te lo explique en lenguaje sencillo, sin jerga. Estas 
herramientas son realmente buenas en este sentido. 

A veces lo que se escapa es un mecanismo: no una palabra o un 
término, sino un proceso. 

Una secuencia de hechos. Una cadena de causa y efecto. Entiendes las 
palabras por separado, pero todavía no ha encajado la imagen de cómo 
una cosa lleva a la siguiente o cómo funciona el todo. 

Cuando eso ocurra, lo mejor que puedes hacer es coger papel y 
bolígrafo. Dibújalo. Esboza la cadena. «Esta persona tiene esto. Se lo 
presta a esta institución. La institución se lo presta a esta otra persona. 
Esa persona lo vende. Ahora dos personas creen que tienen derecho 
sobre la misma cosa». Un diagrama simple, incluso tosco, incluso feo, 
vuelve visible un mecanismo en movimiento. Lo que en la página del 
libro puede parecer abstracto se vuelve concreto y evidente en el 
momento en que lo esbozas a mano. 

A medida que avances por este libro, procura mantener un hilo 
continuo de comprensión y de certeza. Lleva ese hilo de certeza contigo 
de capítulo en capítulo, de párrafo en párrafo. Cada idea de este libro 
está construida sobre la anterior, de manera deliberada y cuidadosa, y 
la comprensión se va acumulando. Deberías sentir esa acumulación de 
conocimiento. 

Si en algún momento ese hilo se rompe, si te descubres leyendo 
palabras que ya no conectan con nada sólido, tómalo como una señal. 
No sigas flotando hacia delante con la esperanza de ponerte al día más 
tarde. Detente ahí. Vuelve al último lugar donde el hilo seguía intacto. 
Encuentra qué lo rompió. Una palabra, un mecanismo, algo que no se 
entendió de verdad. Arréglalo, acláralo, entiéndelo. Y luego sigue. 
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Una última cosa, y es importante. 

No todos los términos desconocidos que aparezcan en este libro 
necesitan ser perseguidos hasta su raíz. Algunos capítulos introducen 
deliberadamente jerga financiera complicada, no para enseñártela, sino 
para mostrarte cómo se usa para confundir y oscurecer. En esos 
momentos, el propio libro te dirá qué significa realmente esa jerga en 
palabras sencillas. La realidad es que no necesitas dominar esos 
términos. Necesitas entender qué están ocultando. 

Así que, mientras lees, pregúntate: ¿es este concepto esencial para mi 
comprensión ahora mismo? ¿O es una capa de niebla que el libro está 
a punto de ayudarme a atravesar? Esa distinción importa. Perderse en 
una cadena interminable de aclarar palabra tras palabra, donde aclarar 
un término te lleva a diez más que tampoco reconoces, echa por tierra 
la idea en sí del libro. Hazte la pregunta práctica: ¿qué necesito 
entender sobre esto para poder seguir leyendo con comprensión real? 

Esa pregunta te ayudará si te metes en algún embrollo intentando 
aclarar cosas. 

Así que recuerda esto: sigue una cadena de comprensión y certeza a 
medida que avanzas por el libro. Aclara las cosas cuando te bloqueen. 
Y mantén la simplicidad. 

Y ahora, empecemos. 

Disfruta del libro. 
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Prólogo 

 

Imagina un cine. 

No uno elegante. Solo un cine de barrio corriente: de esos con butacas 
de terciopelo rojo que ya han vivido tiempos mejores, suelos un poco 
pegajosos y ese apoyabrazos de la fila F que se tambalea si le soplas. De 
esos a los que la gente va un viernes por la noche porque no hay mucho 
más que hacer y las entradas no son demasiado caras. 

Noche de estreno. Hay cola fuera. No una locura de cola, pero sí una 
bastante decente. La gente charla, mira el móvil, hace lo que hace la 
gente cuando está esperando a que la entretengan. 

Detrás de la ventanilla hay un hombre. Llamémoslo Gary. Gary tiene 
una sonrisa agradable, una camisa limpia y vende entradas como quien 
vende cruasanes en una panadería: rápido, con educación y con justo 
la calidez suficiente para que sientas que le alegra que hayas aparecido. 

Una mujer se acerca a la ventanilla. «Una entrada, por favor». 

«Claro», dice Gary. Imprime la entrada. Asiento 14, fila C. Ella paga. 
Entra. 

Un par de minutos después se acerca un hombre. «Una entrada». 
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Gary sonríe. Imprime la entrada. Asiento 14, fila C. El hombre paga. 
Entra. 

Luego llega un señor mayor. Asiento 14, fila C. Paga. Entra. 

Esto ocurre cuatro veces más. Siete personas. Siete tickets. Un asiento. 

Gary cuenta el dinero de la caja. Deja el precio de una entrada en el 
cajón y se guarda el resto. Beneficio limpio de seis entradas. Nada mal 
para un viernes por la noche. 

Se apagan las luces. El público se acomoda. El espectáculo está a punto 
de empezar. 

Y entonces —en la fila C— pasa algo. 

Hay una mujer sentada en el asiento 14. Llegó primero. Está cómoda. 
Ya ha abierto su bolsita de gominolas, la que metió de fuera a 
escondidas, porque ¿quién va a pagar seis dólares  (o seis euros) por 
ositos de goma en un cine? 

Un hombre llega a su fila y se detiene. Mira su ticket. Mira el asiento. 
Mira a la mujer. 

«Perdone», dice, con bastante educación. «Creo que está en mi 
asiento». 

Ella mira su ticket. Él mira el suyo. Mismo número de asiento. Misma 
fila. Misma función. 

Antes de que ninguno de los dos entienda qué está pasando, llega el 
señor mayor. Mismo ticket. Mismo asiento. Luego tres personas más. 
Y otra. Mismo ticket. Mismo asiento. 

En unos noventa segundos hay siete personas de pie en la fila C, todas 
con tickets que parecen válidos, todas señalando el mismo asiento y 
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ninguna entendiendo qué demonios está pasando. A la mujer de las 
gominolas ya le han pedido que se mueva tres veces. No se va a mover. 

Alguien llama al encargado. Sale el encargado, ve el lío y empieza a 
sudar. No tiene ni idea de cómo ha pasado esto. O quizá sí la tenga, 
pero esa no es la historia que va a contar. 

Mientras tanto, el resto del público se está girando en sus asientos para 
mirar el espectáculo, como si ese fuera el show de verdad. Y, siendo 
sinceros, un poco lo es. 

Ahora viene la parte en la que tienes que prestar atención. 

Mientras siete personas están en la fila C discutiendo por un solo 
asiento, agitando sus tickets en el aire, exigiendo explicaciones, y el 
encargado está haciendo llamadas y buscando a quién echarle la 
culpa..., ¿dónde está Gary? 

Gary no está detrás de la ventanilla. 

Gary está fuera del cine, apoyado en la pared, contando un buen fajo 
de billetes. Ha vendido un asiento siete veces. Ha dejado el precio de 
una entrada en la caja —lo justo para que todo parezca normal— y se 
ha guardado el resto. 

Para Gary, quién termine sentándose en ese asiento no es su problema. 
Él ya ha cobrado. Seis veces de más. 

Se guarda el dinero en el bolsillo, enciende un cigarrillo y se marcha. 
Despacio. Sin ninguna prisa. Porque Gary sabe algo que las siete 
personas de dentro del cine aún no saben. 

Sabe que tarde o temprano lo acabarán entendiendo. Discutirán, 
exigirán devoluciones, dejarán reseñas indignadas en internet. Pero 
para entonces ya dará igual. El dinero ya está en su bolsillo. Los asientos 
ya se vendieron. Y mañana, si nadie arregla el sistema, podrá volver a 
hacerlo. 
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Puede que ahora mismo estés pensando: «Vale, sí. Es una historia 
graciosa. Gary es un estafador. Obvio. Pero nadie en el mundo real 
podría salirse con la suya haciendo algo así. No a gran escala. No en una 
economía moderna. No con regulaciones, auditores, leyes e 
instituciones diseñadas precisamente para impedir este tipo de cosas». 

Y es normal que lo pienses. Suena demasiado simple. Demasiado 
descarado. Demasiado absurdamente deshonesto. 

Así que déjame hacerte una pregunta. 

¿Y si te dijera que los sistemas financieros más importantes del planeta 
—los que manejan tu dinero, tus ahorros, tu jubilación, tus 
inversiones— funcionan exactamente bajo este exacto, fraudulento 
principio? 

No de forma metafórica. No «más o menos». No «en un sentido 
poético y laxo». 

Estructuralmente. Mecánicamente. Matemáticamente. 

Una cosa real. Múltiples derechos vendidos sobre ella. Y quienes 
venden esos derechos se van con el dinero mientras tú —tú, la persona 
que pagó— te quedas plantado en la fila C, sosteniendo un ticket que 
puede o no corresponder a algo real. 

Cuando depositas dinero en tu banco, crees que está ahí, quieto. Lo 
pone en tu pantalla. Puedes mirar ahora mismo el saldo en tu móvil. 
Adelante. Está ahí, ¿no? Un número. Tu número. Tu dinero. 

Pero tu banco ha cogido ese dinero y lo ha usado como base para crear 
más dinero: haciendo préstamos. Tu depósito sigue en tu pantalla. Y el 
préstamo que han creado con él aparece en la pantalla de otra persona. 
Mismo dinero subyacente. Dos derechos. Y, en muchos casos, muchos 
más de dos. 
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A esto lo llaman «banca de reserva fraccionaria». Lo envuelven en 
regulación, supervisión, teoría académica y suficiente jerga técnica 
como para que se te nublen los ojos en menos de treinta segundos. Te 
dicen que no pasa nada. Te dicen que el sistema está cuidadosamente 
gestionado. Te dicen que hay salvaguardas. 

Están vendiendo siete tickets para un solo asiento. Y están esperando 
—estructural, institucional y matemáticamente esperando— que las 
siete personas no se presenten la misma noche. 

Cuando sí se presentan la misma noche, por cierto, eso se llama 
«corralito bancario». Y, de repente, el sistema que supuestamente 
estaba tan bien gestionado se derrumba como un castillo de naipes con 
un poco de viento. 

Exactamente el mismo principio se aplica a los mercados financieros. 
Puede que pienses que, cuando posees acciones de una empresa a través 
de un bróker (una empresa o intermediario que compra, vende o 
mantiene inversiones por ti), esas acciones simplemente están ahí, 
esperándote. No es así. Tu bróker puede prestárselas a otras personas 
sin que tú lo sepas —y sacar beneficio de ello mientras la pantalla de tu 
cuenta sigue mostrándote exactamente el mismo número, como si no 
hubiera pasado nada—. Una acción. Dos derechos. Mismo asiento. 
Mismo Gary. 

Y no acaba ahí. Este mismo principio también ha llegado a los 
mercados cripto. Puede que pienses que tener bitcoin en una 
plataforma de intercambio significa que posees bitcoin. Puede que no. 
Tu plataforma de intercambio puede estar haciendo cosas con tu 
bitcoin que nunca aceptaste y de las que nunca te enteraste. Mismo 
principio. Mismo juego. Distinto disfraz. 
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Quizá a estas alturas te estés preguntando: ¿este libro va a ser uno de 
esos libros densos y complicados de finanzas, lleno de gráficos, jerga y 
palabras para las que necesitas un diccionario? 

No. 

Este libro está escrito para gente normal. Para gente que tiene una 
cuenta bancaria, quizá algunas inversiones, quizá un plan de 
pensiones, quizá algo de cripto..., y a la que nunca nadie le ha explicado 
con claridad qué pasa realmente con su dinero una vez entra en el 
sistema. No porque la información no exista. Sino porque quienes 
dirigen estos sistemas tienen exactamente cero interés en que entiendas 
cómo funcionan. 

De hecho, han dedicado una enorme cantidad de energía a asegurarse 
de que no lo entiendas. 

Este libro te explicará —con lenguaje claro, con ejemplos simples y sin 
una sola frase que requiera una carrera de finanzas para 
comprenderla— exactamente cómo la banca moderna, los mercados 
financieros y las plataformas de intercambio de criptomonedas han 
construido sus imperios sobre un truco muy sencillo: 

Vender el mismo asiento más de una vez. 

Te explicará por qué esto no solo es poco ético, sino criminal, según 
cualquier definición honesta de esa palabra. 

Te explicará cómo ya estás participando en este sistema, lo sepas o no, 
lo hayas elegido o no, y cómo tu dinero, tus acciones y tus ahorros están 
siendo utilizados como materia prima de una máquina que nunca 
aceptaste alimentar. 

Y te explicará qué aspecto tienen realmente el dinero honesto, la 
custodia honesta y un registro honesto, y por qué ciertas cosas —como 
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el oro físico, la plata física y el bitcoin en autocustodia— existen como 
alternativas a toda esta farsa. 

Si todavía piensas que así no puede funcionar nuestro mundo, que una 
civilización entera de personas educadas jamás permitiría que unos 
pocos vendieran el mismo asiento siete veces, una y otra y otra vez..., lo 
único que voy a decirte es: 

Abróchate el cinturón, Dorothy. Porque Kansas está a punto de 
desaparecer. 
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La base moral 
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C A P Í T U L O  U N O  

 

Los cuatro tipos de intercambio 

Antes de hablar de bancos, antes de hablar de brókers, antes de 

hablar de bitcoin o de oro o de cualquiera de las cosas que 
probablemente te hicieron coger este libro, tenemos que hablar de algo 
mucho más simple. 

Tenemos que hablar de pan. 

Imagina que entras en una panadería. Hay un hombre detrás del 
mostrador. Horneó el pan esta mañana. Puedes olerlo. Es buen pan. 

Tú quieres una barra. Él quiere dos dólares. Tú le das el dinero. Él te 
da el pan. Tú sales. Él se queda detrás del mostrador. 

Eso es todo. 

Esa es la unidad más básica de actividad económica que existe. Una 
persona tiene algo. Otra persona lo quiere. Acuerdan un precio. Hacen 
el intercambio. Ambas se van sintiéndose bien con lo que acaba de 
pasar. 

Ningún gobierno tuvo que supervisar esto. Ningún regulador tuvo 
que aprobarlo. Ningún abogado tuvo que redactar un contrato de 
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cuarenta páginas. Dos personas se miraron, decidieron que ambas 
querían lo que tenía la otra y cerraron un trato. 

A eso se le llama intercambio. Y es la base de toda economía que haya 
existido jamás en este planeta: desde una aldea de la antigua 
Mesopotamia intercambiando grano por cerámica, hasta tú acercando 
tu tarjeta al lector en una cafetería esta mañana. 

En economía, todo —todo— se reduce a esto: yo te doy algo, tú me das 
algo. Los dos estamos de acuerdo. Los dos nos vamos. 

La pregunta es: ¿los dos nos vamos sintiendo lo mismo sobre lo que 
acaba de ocurrir? 

Porque ahí —justo ahí— es donde la cosa se pone interesante. 

No todos los intercambios son iguales. De hecho, si lo miras con 
atención, todo intercambio que haya tenido lugar alguna vez entre dos 
seres humanos cae en una de cuatro categorías. Solo cuatro. 

Estas cuatro categorías son la columna vertebral moral de este libro 
entero. Todo lo que trataremos después —banca, cortos, mercados 
financieros, plataforma de intercambio de criptomonedas, supresión 
del precio, todo— volverá a estos cuatro tipos. Así que presta atención. 
Este es el vocabulario que vamos a usar durante todo el viaje. 

TIPO 1:  EL INTERCAMBIO ÉTICO  

Este es el limpio. El directo. El que hace girar el mundo. 

Dos personas. Ambas saben lo que está pasando. Ambas aceptan 
libremente el trato. Ambas se van sintiendo que lo que recibieron valía 
lo que entregaron. 
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Tú le das al panadero dos dólares. Él te da una barra de pan. Tú estás 
contento con el pan. Él está contento con los dos dólares. Nadie fue 
obligado. Nadie fue engañado. Nadie se fue sintiéndose estafado. 

Este es el punto de partida. Aquí es donde empieza el comercio sano. 
Dos personas haciendo un trato, con los ojos abiertos, y ambas 
satisfechas. 

No tiene por qué ser una transacción profunda. No tiene por qué 
cambiar el mundo. Solo tiene que ser honesta. Ambas partes conocen 
las condiciones. Ambas partes aceptan las condiciones. Ambas partes 
entregan lo prometido. Ya está. 

La mayoría de las transacciones de tu vida diaria entran en esta 
categoría. Compras comida, pagas un corte de pelo, llenas el depósito 
del coche. Simple. Voluntario. Entendido por ambas partes. Sin 
cláusulas ocultas. Sin sorpresas. 

Así es como se supone que deberían funcionar las cosas. 

TIPO 2:  EL INTERCAMBIO ENRIQUECIDO  

Y aquí es donde la cosa se pone hermosa. 

La misma panadería. El mismo pan. Los mismos dos dólares. Pero esta 
vez ocurre algo más. 

El panadero no solo te da el pan. Sonríe. Una sonrisa de verdad. No 
una mueca de atención al cliente, no un «que tenga buen día» en 
piloto automático: una sonrisa auténtica y cálida. Te pregunta qué tal 
va la mañana. Envuelve el pan con un poco más de papel para que 
llegue caliente a casa. No tenía por qué hacer nada de eso. No estaba 
incluido en el trato. Tú pediste pan, él tenía que darte pan. Pero te dio 
pan y un poco de calidez humana. Voluntariamente. 
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Y entonces pasa algo interesante por tu parte. Metes la mano en el 
bolsillo, encuentras unas monedas y las dejas sobre el mostrador. 
«Quédate con el cambio». O quizá dices: «Toma, un poquito más. 
Gracias por la sonrisa». 

Veinte céntimos. Quizá cincuenta. Da igual. Lo importante es que 
ninguno de los dos tenía que hacer lo que acaba de hacer. El trato era 
dos dólares por una barra de pan. Ese trato ya estaba completo. Pero 
ambos —de forma independiente y voluntaria— decidieron añadir 
algo más. 

El panadero añadió calidez. Tú añadiste gratitud. Ninguna de las dos 
cosas era obligatoria. Ambas se dieron libremente. 

Este es el intercambio enriquecido. Y si quieres saber el secreto de una 
sociedad que funciona y prospera, es este. No la regulación. No las 
leyes. No la coerción. Esto. 

Cuando las personas dan de forma consistente un poco más de lo 
estrictamente exigido —no porque las obliguen, sino porque 
quieren— se construye confianza. Se construye buena voluntad. Se 
construyen comunidades. Se construyen relaciones. Todo el tejido de 
una civilización se fortalece, pequeño gesto voluntario a pequeño gesto 
voluntario. 

Hacia aquí debería moverse toda sociedad sana. Más intercambios 
enriquecidos. Más personas yendo un poco más allá del mínimo. Más 
sonrisas, más propinas, más «déjame darte un poquito más». No 
porque una norma lo imponga. Porque la gente realmente quiere 
mejorar el intercambio. 

Recuerda este tipo. Volveremos a él al final del libro, porque resulta 
que los sistemas que estamos a punto de examinar hacen exactamente 
lo contrario. No enriquecen. Extraen. 
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TIPO 3:  EL INTERCAMBIO DISTORSIONADO  

Este es la zona gris. Y es más turbia de lo que parece. 

Hay un intercambio. Las dos partes lo aceptaron... técnicamente. El 
trato se hizo. Se entregó el pan. Se pagó el dinero. Pero una de las dos 
personas se va con una sensación incómoda en el estómago. Algo no le 
ha cuadrado. Siente que dio más de lo que recibió. 

Tal vez el pan estaba duro. Tal vez el precio era algo demasiado alto 
para lo que recibió. Tal vez el panadero dijo que la barra era de esa 
misma mañana cuando en realidad la había horneado el día anterior. 
Tal vez el comprador aceptó el precio porque tenía prisa y ni siquiera 
se paró a pensar si dos dólares eran justos para esa barra en concreto. 

El trato ocurrió. Nadie estaba a punta de pistola. Nadie sufrió un robo 
físico de la cartera. Pero el equilibrio estaba torcido. Una de las partes 
se fue sintiendo que había salido perdiendo. 

Este es el intercambio distorsionado. Se encuentra en la franja gris entre 
la honestidad y la deshonestidad. No es un robo descarado. Pero 
tampoco es limpio. Hay una brecha entre lo que una persona esperaba 
y lo que realmente obtuvo. Y esa brecha —incluso cuando es 
pequeña— es una grieta en la confianza. 

Ahora bien, los intercambios distorsionados ocurren continuamente. 
Son parte de la vida. Compras algo por internet y no se parece del todo 
a la foto. Contratas a alguien para arreglar el tejado y el trabajo queda 
un poco chapucero. Pides el pescado «recién traído» en un restaurante 
y algo sabe sospechosamente a congelador de hace tres semanas. 

Nada de eso es un crimen. Pero tampoco es plenamente honesto. Y 
cuando los intercambios distorsionados se convierten en la norma en 
lugar de la excepción —cuando la mayoría de la gente, en la mayoría de 
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las transacciones, siente que recibe un poco menos de lo que entrega— 
la confianza empieza a pudrirse. Despacio. En silencio. Pero se pudre. 

También volveremos a este tipo, porque resulta que gran parte de lo 
que ocurre en las finanzas modernas vive permanentemente en esta 
zona. No del todo robo. No del todo honesto. Deliberadamente, 
cuidadosamente, estructuralmente gris. 

TIPO 4:  EL INTERCAMBIO CRIMINAL  

Y ahora llegamos al que más importa para este libro. 

Un intercambio criminal es simple. Una parte toma y no da nada a 
cambio. 

O —y esta es la versión más relevante para lo que vamos a tratar— una 
parte usa algo que pertenece a la otra sin el conocimiento real y el 
consentimiento real de esa otra persona. 

Eso es todo. Esa es la definición. 

Nada complicado. Nada ambiguo. Nada envuelto en jerga legal. Una 
persona toma algo de otra, o usa algo que pertenece a otra, sin que esta 
lo sepa de verdad y lo acepte de verdad. 

Si alguien se te acerca por la calle, mete la mano en tu bolsillo, te saca la 
cartera y sale corriendo, todo el mundo está de acuerdo en que eso es 
un crimen. No hay debate. No hay matices. Esa persona tomó algo que 
era tuyo y no te dio nada a cambio. Criminal. 

Pero ¿y si alguien saca tu cartera de tu bolsillo con tanta suavidad que 
ni siquiera lo notas? ¿Y si lo hace sonriéndote? ¿Y si lo hace en un 
edificio con suelos de mármol y una placa de latón en la puerta? ¿Y si 
tiene licencia para hacerlo? ¿Y si existe un documento de sesenta 
páginas, guardado en un cajón, que técnicamente firmaste hace tres 
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años, y que contiene en la página cuarenta y siete una cláusula que 
técnicamente le da derecho a meter la mano en tu bolsillo? 

¿Sigue siendo un crimen? 

Si tu cartera ha desaparecido y tú no sabías que te la estaban quitando, 
entonces sí. Sigue siendo un crimen. Los suelos de mármol no cambian 
eso. La licencia no cambia eso. El documento de sesenta páginas que 
nunca leíste no cambia eso. 

Tomar algo sin conocimiento real ni consentimiento real es criminal. 
Punto. 

Y, por desgracia, ahí es exactamente donde operan la banca 
centralizada y los sistemas financieros centralizados. No en el territorio 
del intercambio ético. Ni siquiera en la zona gris del intercambio 
distorsionado. Operan —estructuralmente, de forma rutinaria, como 
práctica empresarial normal— en el territorio del intercambio 
criminal. 

Toman. Usan lo que es tuyo. Lo hacen sin que lo entiendas de verdad. 
Y obtienen beneficio de la brecha entre lo que crees que está 
ocurriendo y lo que realmente está ocurriendo. 

De eso trata este libro. 

Ahora, antes de seguir, pongamos estas definiciones en una forma que 
puedas llevar contigo durante el resto del libro. Piensa en ellas como la 
brújula moral que vamos a usar a partir de aquí. 

UN INTERCAMBIO ES ÉTICO CUANDO AMBAS PARTES 
SABEN LO QUE ESTÁ PASANDO, LO ACEPTAN 

LIBREMENTE Y INTERCAMBIAN VALOR DE UNA 
MANERA QUE LAS DOS CONSIDERAN ACEPTABLE. 

UN INTERCAMBIO ES ENRIQUECIDO CUANDO UNA O 
AMBAS PARTES DAN VOLUNTARIAMENTE MÁS DE LO 
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ESTRICTAMENTE EXIGIDO, HACIENDO EL TRATO 
MEJOR DE LO QUE TENÍA QUE SER. 

UN INTERCAMBIO ES DISTORSIONADO CUANDO UNA 
DE LAS PARTES SE VA SINTIENDO QUE DIO MÁS 

DE LO QUE RECIBIÓ. 

UN INTERCAMBIO ES CRIMINAL CUANDO UNA DE LAS 
PARTES TOMA O USA ALGO SIN EL CONOCIMIENTO 

REAL Y EL CONSENTIMIENTO REAL DE LA OTRA. 

Esos cuatro tipos. Ese es todo el espectro. Toda transacción, todo 
sistema financiero, toda institución que vamos a examinar en este libro 
caerá dentro de una de esas categorías. Y para cuando termines de 
leerlo, serás capaz de mirar cualquier sistema financiero del mundo e 
identificar inmediatamente qué tipo de intercambio es en realidad, sin 
importar cuántas capas de complejidad y jerga hayan apilado encima. 

Una cosa más antes de seguir. 

Puede que te hayas dado cuenta de que ninguna de estas definiciones 
menciona la ley. Ni una sola vez. Fue deliberado. 

La ley puede permitir algo. Eso no lo hace honesto. La ley puede 
prohibir algo. Eso no lo hace incorrecto. 

A este libro no le interesa lo que es meramente legal. Le interesa lo que 
es verdaderamente ético. Y, como estamos a punto de ver, la distancia 
entre una cosa y la otra es lo bastante ancha como para hacer pasar por 
ahí un sistema financiero entero. 
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C A P Í T U L O  D O S  

 

Una definición adecuada de 
criminalidad 

Necesitamos tener una conversación honesta sobre la palabra 

«criminal». 

Porque, en cuanto este libro empiece a llamar criminales a ciertas 
prácticas financieras —y lo hará, a menudo y sin vacilar— va a ocurrir 
algo muy predecible. Alguien dirá: «Pero no es ilegal. Está regulado. 
Está supervisado. La ley lo permite. ¿Cómo puedes llamarlo criminal si 
es legal?». 

Esa objeción suena razonable. Suena como el tipo de cosa que diría una 
persona inteligente y equilibrada. Y precisamente por eso tenemos que 
abordarla ahora, antes de seguir adelante. 

Porque esa objeción está construida sobre una confusión tan 
profunda, tan antigua y tan cuidadosamente mantenida que la mayoría 
de la gente ni siquiera se da cuenta de que existe. 

La confusión es esta: la mayoría de la gente cree que «criminal» 
significa «contra la ley». Que un acto criminal es un acto que viola las 
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leyes que existan en un país concreto en un momento concreto. Si la 
ley dice que está bien, está bien. Si la ley dice que es delito, es delito. 
Simple. 

Excepto que no es simple en absoluto. Y tampoco es verdad. 

Veamos qué pasa cuando defines «criminal» como nada más que «lo 
que la ley vigente prohíbe». 

En 1850, en Estados Unidos, la esclavitud era legal. Un ser humano 
podía poseer a otro ser humano. Podía comprarlo y venderlo. Podía 
obligarlo a trabajar. Podía golpearlo si se negaba. Y la ley —la ley real, 
escrita y aplicada del país— decía que eso estaba perfectamente bien. 
No solo tolerado. Protegido. 

Bajo la definición de «criminal significa ilegal», el esclavista era un 
ciudadano respetuoso de la ley. Y la persona que ayudaba a un esclavo 
a escapar, ¿qué era? El criminal. 

¿Te parece correcto? 

En 1942, en la Europa ocupada por los nazis, esconder a una familia 
judía en tu ático era un crimen. Quienes lo hacían se jugaban la vida. 
Algunos fueron capturados y ejecutados. Eran criminales... según la 
ley. 

Las personas que denunciaban a sus vecinos ante las autoridades 
estaban obedeciendo la ley. Eran los ciudadanos buenos y 
cumplidores. 

¿Te parece correcto? 

En la Sudáfrica del apartheid, que una persona negra bebiera de una 
fuente «solo para blancos» era ilegal. En la Unión Soviética, hablar 
públicamente contra el gobierno era un delito. En decenas de países a 
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lo largo de la historia, enseñar a leer a una mujer fue ilegal. Practicar la 
religión equivocada fue ilegal. Salir del país sin permiso fue ilegal. 

Cada uno de esos actos —beber agua, decir lo que piensas, aprender a 
leer, rezar, viajar— fue, en algún lugar y en algún momento, definido 
por la ley como conducta criminal. 

Y todas y cada una de esas leyes eran, bajo cualquier estándar moral 
honesto, una aberración. 

Así que aquí va la pregunta con la que este libro te va a obligar a 
quedarte: 

Si la ley puede hacer legal la esclavitud y puede hacer ilegal ayudar a un 
esclavo a escapar, ¿qué te está diciendo exactamente la ley sobre la 
moralidad? 

Nada. Eso te está diciendo. 

La ley te dice lo que un gobierno ha decidido permitir o prohibir en un 
momento dado. Eso es todo. Nada más. Te dice las reglas actuales del 
juego actual, escritas por quienes tienen el poder en ese momento. No 
te dice si esas reglas son honestas. No te dice si son justas. No te dice si 
protegen a la gente o la explotan. 

La ley es un reglamento. No es una brújula moral. 

Y, sin embargo, de algún modo, a la mayoría de la gente se la ha 
entrenado para tratarla como si lo fuera. Para creer que, si algo es legal, 
debe ser aceptable. Y que, si algo es ilegal, debe estar mal. Como si los 
legisladores fueran filósofos morales. Como si los gobiernos se 
dedicaran a la verdad. 

No se dedican a eso. 

Entonces, ¿cómo define este libro la palabra «criminal»? 
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No por lo que diga la ley. Por lo que realmente ocurre en el 
intercambio. 

En el capítulo anterior definimos cuatro tipos de intercambio. El 
cuarto —el intercambio criminal— es el que importa aquí. Y la 
definición es brutalmente simple: 

Un acto criminal es aquel en el que una de las partes toma o usa algo 
sin el conocimiento real y el consentimiento real de la otra. 

Eso es todo. Sin notas al pie. Sin excepciones. Sin «salvo que el 
regulador lo haya aprobado». Sin «salvo que haya una cláusula en la 
página cuarenta y siete de un documento que nadie lee jamás». 

Si tomas algo de alguien sin que esa persona lo sepa de verdad y lo 
acepte de verdad, eso es moralmente criminal. No importa si una ley lo 
permite. No importa si toda una industria está construida sobre ello. 
No importa si mil abogados carísimos te dicen que es una práctica 
estándar. 

Tomar algo sin conocimiento real ni consentimiento real es robo. Y el 
robo es criminal. No porque lo diga un estatuto. Porque lo dice la 
realidad. Porque lo dice la naturaleza misma del acto. 

Ahora bien, aclaremos muy bien lo que esta definición hace y lo que 
no hace. 

No dice que todas las leyes sean malas. Muchas leyes existen para 
proteger a la gente. Muchas leyes tipifican como delitos cosas que 
realmente hacen daño. Si alguien entra en tu casa y te roba la televisión, 
la ley llama a eso delito, y la mayoría de la gente honesta estaría de 
acuerdo con esa valoración. 

No dice que todos los actos ilegales estén moralmente justificados. Hay 
muchas cosas ilegales que también están realmente mal. 
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Lo que dice es que legalidad y moralidad son dos cosas distintas. A 
veces se solapan. A veces no. Y cuando no se solapan, gana la 
moralidad. No la ley. Porque la ley puede reescribirse por cualquiera 
que tenga suficiente poder. La moralidad no. 

Una cosa no se vuelve honesta porque un legislador la bendiga. 

Una cosa no se vuelve ética porque un regulador la explique. 

Una cosa no se vuelve aceptable porque un banco la normalice. 

LA LEGALIDAD NO ES MORALIDAD. 

UNA COSA NO SE VUELVE HONESTA PORQUE UN 
LEGISLADOR LA BENDIGA, UN REGULADOR LA 

EXPLIQUE O UN BANCO LA NORMALICE. 

SI IMPLICA TOMAR O USAR LO QUE PERTENECE A 
OTRA PERSONA SIN SU CONOCIMIENTO REAL Y SU 

CONSENTIMIENTO REAL, ES CRIMINAL, AL MARGEN DE 
LO QUE DIGA LA LEY. 

Esa es la definición que utiliza este libro. A partir de este punto, cada 
vez que aparezca la palabra «criminal» en estas páginas, eso es lo que 
significará. No «contra la ley». Sino contra la honestidad humana 
básica. 

Y ahora hablemos de por qué esta distinción importa tanto para lo que 
viene. 

Porque los sistemas que vamos a examinar —la banca de reserva 
fraccionaria, el préstamo de títulos, la venta en corto a través de 
plataforma de intercambio centralizadas, los mercados de derivados— 
son todos legales. Todos y cada uno de ellos. Están regulados. Están 
supervisados. Se enseñan en las universidades. Los analizan 
profesionales. Los defienden expertos. 
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Y, según la definición que acabamos de establecer, también son 
criminales. 

Implican tomar o usar cosas que pertenecen a otras personas —tus 
depósitos, tus acciones, tus activos— sin que esas personas 
comprendan realmente lo que está pasando. Implican crear derechos 
sobre cosas que no pertenecen por completo a las instituciones que 
crean esos derechos. Implican beneficiarse de la brecha entre lo que la 
gente normal cree que está ocurriendo con su dinero y lo que realmente 
está ocurriendo. 

La ley lo permite todo. En muchos casos, la ley fue escrita 
específicamente para permitirlo. Y el lenguaje que rodea a estos 
sistemas fue diseñado específicamente para que sonaran tan 
complicados, tan técnicos, tan por encima de la comprensión de la 
gente normal, que nadie se detuviera a hacer la pregunta obvia: 

«Un momento... ¿esto es honesto?». 

No lo es. 

Y el hecho de que sea legal no cambia eso. Igual que la legalidad de la 
esclavitud no convirtió la esclavitud en algo honesto. Igual que la 
ilegalidad de esconder a familias de un genocidio no convirtió en 
criminales, en ningún sentido real, a quienes las escondían. 

La ley es un disfraz. Puede ponérselo cualquier cosa. Incluso el robo. 

A este libro no le interesa lo que es meramente legal. 

A este libro le interesa lo que es verdaderamente ético. 
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Y, como estás a punto de ver, la distancia entre ambas cosas —en el 
mundo de las finanzas modernas— no es una grieta. Es un cañón. 
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C A P Í T U L O  T R E S  

 

Siete tickets, un asiento 

Volvamos al cine. 

Te acuerdas de Gary. El hombre de sonrisa agradable que vendió siete 
tickets para un solo asiento, se guardó el dinero extra y se largó mientras 
siete personas discutían en la fila C. 

En el prólogo vimos lo que pasó. Ahora vamos a entender por qué pasó 
—mecánicamente— y vamos a extraer de ello un principio tan simple, 
tan universal y tan poderoso que explicará casi todo lo demás en este 
libro. 

Antes de seguir, conviene definir dos palabras que vamos a usar a lo 
largo del libro. Las vamos a definir de la forma más sencilla posible. 

La primera es “activo”. Un activo es cualquier cosa real que tiene valor 
y sobre la que alguien puede tener un derecho. Puede ser dinero, una 
acción, un lingote de oro, un bitcoin, una vivienda o incluso un asiento 
de cine. 

La segunda es “título”. Un título es un documento o registro que dice 
que tienes un derecho sobre un activo o sobre algo de valor relacionado 
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con él. A veces ese derecho es de propiedad. Otras veces es un derecho 
de cobro, de uso o de entrega. 

Pero antes de que empieces a perder interés o de que se te empiecen a 
nublar los ojos con estas palabrejas, vamos a ver un par de ejemplos 
claros. Una entrada de cine es un título: te da el derecho a usar un 
asiento concreto, en una sala concreta, a una hora concreta. Un recibo 
de un guardarropa en el que dejas tu abrigo también es un título: te da 
el derecho a reclamar ese abrigo. Y el saldo que ves en la pantalla de tu 
bróker o de tu plataforma de criptomonedas también funciona como 
un título: es el registro que dice que tienes un derecho sobre una 
acción, un bitcoin o cualquier otro activo. 

El problema empieza cuando aparecen varios títulos sobre una misma 
realidad subyacente. En ese momento, los registros (lo que llamamos el 
“libro contable”) dejan de reflejar la realidad y empiezan a reflejar más 
derechos de los que los activos reales pueden respaldar. Es decir, 
reflejan que más de una persona (o entidad) tiene derecho sobre el 
mismo activo al mismo tiempo. O lo que es lo mismo: reflejan una 
mentira. 

Empecemos por cómo se supone que debe funcionar el cine. 

Un cine tiene asientos. Cada asiento es una cosa real, física. Puedes 
tocarlo. Puedes sentarte en él. Existe. Ocupa espacio. Solo puede 
albergar a una persona cada vez, porque así funciona la realidad física. 

El cine tiene un registro: un historial de qué asientos se han vendido 
para qué función. Cuando alguien compra un ticket, el registro marca 
ese asiento como ocupado. Cuando otra persona se acerca queriendo 
comprar una entrada, el registro le dice al vendedor: ese asiento ya no 
está disponible. Vende otro. 
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Un asiento. Un ticket. Una persona se sienta. El registro coincide con 
la realidad. El número de derechos —es decir, el número de tickets 
vendidos— es igual al número de cosas reales —es decir, el número de 
asientos disponibles de verdad—. 

Eso es un registro honesto. 

No es complicado. No es impresionante. No es algo sobre lo que nadie 
escribiría un libro, normalmente. Es simplemente... correcto. Los 
registros coinciden con lo que existe. Cada ticket corresponde a un 
asiento real sobre el que nadie más tiene un derecho. Lo que te dijeron 
que compraste es lo que realmente obtuviste. 

Eso es lo que parece la honestidad. 

Ahora veamos lo que hizo Gary. 

Gary ignoró el registro. O, mejor dicho, mantuvo el registro 
aparentemente limpio para un ticket y luego vendió seis más sin 
registrarlos como debía. Creó seis derechos adicionales sobre un 
asiento que ya estaba ocupado. 

El asiento no cambió. Seguía siendo un solo asiento. Seguía pudiendo 
albergar a una sola persona. La realidad física no se dobló para 
acomodar la técnica de ventas de Gary. Pero el número de tickets —el 
número de derechos— pasó a ser siete. Siete promesas. Una realidad. 

Eso es un registro deshonesto. 

Y fíjate en algo importante: la deshonestidad no se hace visible de 
inmediato. Durante un tiempo, todo parece funcionar bien. Siete 
personas compraron tickets. Siete personas entraron en el cine 
contentas con su compra. Siete personas creían tener un derecho válido 
sobre un asiento real. El sistema parecía funcionar perfectamente... 
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hasta el momento en que esas siete personas intentaron sentarse en la 
misma silla. 

Ahí está el truco. Un registro deshonesto no explota al contacto. 
Funciona bien mientras no todo el mundo intente hacer valer su 
derecho al mismo tiempo. Funciona bien mientras nadie mire 
demasiado de cerca. Funciona bien mientras la música siga sonando y 
todo el mundo siga bailando. 

¿En el momento en que todos intentan sentarse? Ahí es cuando 
aparece la realidad. 

Extraigamos el principio. 

UN REGISTRO HONESTO ASOCIA UN DERECHO A UNA 
REALIDAD. CADA TICKET CORRESPONDE A UN 

ASIENTO REAL. CADA PROMESA CORRESPONDE A UNA 
COSA REAL. SIN DUPLICACIÓN. SIN SOLAPAMIENTO. 

SIN DERECHOS FANTASMA. 

UN REGISTRO DESHONESTO ASOCIA MUCHAS 
DERECHOS A UNA SOLA REALIDAD... Y CONFÍA EN QUE 

NO TODO EL MUNDO APAREZCA A LA VEZ. 

Vuelve a leer eso. Deja que repose. Porque esa distinción —entre 
registros honestos y registros deshonestos— es el concepto más 
importante de este libro. Todo lo que vamos a tratar a partir de aquí es, 
en el fondo, una variación exacta de este mismo problema. 

Una cosa real. Más derechos de las que la realidad puede sostener. Y 
alguien, en algún lugar, sacando beneficio de la diferencia. 

Ahora bien, quizá pienses que esto no deja de ser una historia simpática 
de un cine. Quizá pienses que nadie en el mundo real lleva su negocio 
de esta manera. Así que déjame ponerte dos ejemplos más, bastante 
más cercanos a tu vida. 
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Imagina un almacén. Uno real: un edificio grande y seguro, con 
paredes gruesas y puertas cerradas con llave. Dentro del almacén hay 
oro. Oro físico. Lingotes apilados ordenadamente en estanterías. Cada 
lingote ha sido pesado, verificado y catalogado. 

Ahora el almacén emite recibos. Tú llevas tu oro, ellos te lo guardan y 
te entregan un papel que dice: «Este recibo da derecho al portador a 
un lingote de oro almacenado en este almacén». Simple. Limpio. 
Honesto. 

Vas por ahí con ese recibo en el bolsillo. Quizá lo intercambias. Quizá 
se lo vendes a otra persona. Esa persona ahora posee el recibo y, cuando 
quiera, puede entrar en el almacén, entregar el papel y salir con el oro. 
Un recibo. Un lingote. Un derecho sobre una pieza de realidad. 

Esa es la versión honesta. 

Ahora imagina que al encargado del almacén se le ocurre una idea 
brillante. Se da cuenta de que la mayoría de la gente no va a recoger su 
oro muy a menudo. Solo conserva los recibos. Los intercambia. Trata 
los recibos como si fueran el oro. Muy poca gente aparece realmente 
diciendo: «Deme mi lingote». 

Así que el encargado empieza a emitir recibos adicionales. Mismo oro. 
Más papel. Emite dos recibos por el mismo lingote. Luego cinco. 
Luego diez. Cada recibo parece idéntico al original. Todos dicen lo 
mismo: «Esto da derecho al portador a un lingote de oro». 

Pero solo hay un lingote detrás de cada montón de papel. 

Durante un tiempo, esto funciona de maravilla. Mientras la mayoría 
siga intercambiando el papel en lugar de ir a buscar el oro, nadie lo 
nota. El almacén parece solvente. Los recibos circulan. Todo el mundo 
se siente rico. 
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Hasta que, un día, suficiente gente aparece a la vez, entrega sus recibos 
y dice: «Quiero mi oro». 

Y las estanterías están vacías. 

Esto no es una hipótesis. Así es exactamente como se han emitido —y 
se siguen emitiendo— títulos de papel sobre oro y plata a través de 
sistemas como COMEX y otras plataformas de intercambio de 
materias primas similares. Recibos de papel. Títulos de papel. Muchos 
más títulos que metal físico en las bóvedas. El registro honesto murió 
hace mucho. 

Aquí va otro ejemplo, aún más simple. 

Imagina un hotel. Un hotel agradable. No un hotel de lujo, pero sí 
limpio, con camas cómodas y una tortilla sorprendentemente buena 
en el desayuno. 

El hotel tiene cien habitaciones. Cien habitaciones físicas y reales, con 
camas reales, puertas reales y llaves reales. 

En un fin de semana con mucha demanda, las cien habitaciones están 
reservadas. Un huésped por habitación. Una reserva por huésped. La 
recepción sabe exactamente quién está en qué habitación. El registro es 
honesto. Cien derechos sobre cien habitaciones. Limpio. 

Ahora imagina que el sistema de reservas del hotel tiene un fallo. O, 
más exactamente, imagina que el director decide aprovechar el hecho 
de que alrededor del diez por ciento de la gente que reserva no aparece. 
Así que empieza a sobrevendérselas. En lugar de vender cien 
habitaciones, vende ciento quince. 

La mayoría de las noches funciona. Unas cuantas ausencias cubren la 
diferencia. El hotel cobra dinero extra. Nadie se queja. 
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Pero un viernes concreto —un puente, quizá, o un gran evento en la 
ciudad— todo el mundo aparece. Los ciento quince. Y solo hay cien 
habitaciones. 

Otra vez el registro se rompe al contacto con la realidad. 

Otra vez el problema es exactamente el mismo. 

Muchos “derechos”. Pocas cosas reales. 

Lo que quiero que veas es que este no es un problema específico de 
cines, almacenes u hoteles. Es un patrón estructural. Un patrón que 
aparece cada vez que alguien descubre que puede emitir más derechos 
que realidades subyacentes, quedarse con el dinero y confiar en que no 
todo el mundo pida lo suyo a la vez. 

Y una vez que ves este patrón, una vez que realmente lo ves, ya no 
puedes dejar de verlo. 

Lo ves en la banca. Lo ves en los mercados financieros. Lo ves en los 
metales preciosos. Lo ves en la cripto. Lo ves en cualquier sistema 
donde el derecho puede separarse de la cosa real y multiplicarse más allá 
de ella. 

Eso es lo que vamos a hacer en el resto de este libro. 

Vamos a tomar este principio increíblemente simple —siete tickets, un 
asiento— y aplicarlo, una por una, a las instituciones más poderosas 
del planeta. 

Veremos cómo tu banco vende el mismo asiento más de una vez. 

Veremos cómo tu bróker vende el mismo asiento más de una vez. 

Veremos cómo los custodios, los intermediarios y las plataformas de 
intercambio centralizadas convierten activos reales en capas de títulos 
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superpuestos y sacan beneficio de esa superposición mientras tú miras 
la pantalla y crees que posees algo sencillo, limpio y tuyo. 

Y veremos por qué, mientras el sistema siga basado en este tipo de 
registro deshonesto, el conflicto no es una posibilidad. Es una certeza. 

Porque al final la realidad siempre llega. 

Y cuando llega, no le importa nada la letra pequeña. 
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C A P Í T U L O  C U A T R O  

 

El fraude de la letra pequeña 

Déjame preguntarte algo. 

¿Te has leído alguna vez las condiciones completas de tu cuenta 
bancaria? 

No por encima. No echarles un vistazo. Quiero decir leerlas de verdad. 
Palabra por palabra. Cláusula por cláusula. Cada párrafo. Cada 
subapartado. Cada nota al pie. Cada remisión a otro documento que 
también tendrías que leer para entender el primero. 

¿Lo has hecho? 

No. No lo has hecho. 

Y antes de que te sientas mal por ello: casi nadie lo ha hecho. Bueno, 
casi nadie. Quizá unos cuantos abogados a los que les pagaban por 
horas para revisarlas. Pero ¿tú? ¿La persona que firmó el acuerdo? ¿La 
persona cuyo dinero está realmente en esa cuenta? No. No te lo leíste. 
Llegaste abajo del todo y pulsaste «Acepto». 

Y aquí está lo que debería preocuparte mucho más de lo que 
probablemente te preocupa ahora mismo: 
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Ellos saben que no te lo leíste. 

Lo sabían antes de que pulsaras. Lo sabían mientras lo redactaban. Lo 
sabían cuando diseñaron el documento para que tuviera sesenta y tres 
páginas, letra minúscula y un lenguaje que parece escrito por alguien 
que odia la claridad por principio. 

No lo hicieron largo y complicado por accidente. No lo hicieron 
ilegible porque les faltara capacidad para escribir con claridad. Son 
instituciones que gastan millones en marketing, en hacer las cosas 
simples y atractivas cuando quieren que las entiendas. Saben 
perfectamente cómo comunicar con claridad. Eligen no hacerlo. 

Las condiciones no están diseñadas para informarte. Están diseñadas 
para protegerlos a ellos. Y hay una diferencia enorme entre ambas 
cosas. 

Hablemos de lo que significa realmente el consentimiento. 

Cuando dos personas acuerdan un intercambio —como el que 
describimos en el capítulo 1— ambas partes necesitan saber qué están 
aceptando. Ese es el punto. Un intercambio ético exige que ambas 
entiendan el trato. No vagamente. No en teoría. Que lo entiendan de 
verdad. 

Ahora piensa en lo que pasa cuando abres una cuenta bancaria. O una 
cuenta de bróker. O una cuenta en una plataforma de intercambio de 
criptomonedas. 

Entras, o te conectas, y empiezas el proceso. Das tu nombre, tu 
dirección, tu identificación. Sientes que estás haciendo algo simple. 
Abrir una cuenta. Poner tu dinero en algún sitio. Sencillo. 

Y entonces aparece una casilla. O te deslizan un montón de papeles por 
el mostrador. Términos y condiciones. Contrato de cuenta. 
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Autorización del cliente. Política de privacidad. Aviso de riesgos. 
Contrato de margen. 

Páginas y páginas y páginas. 

No te las lees. 

Claro que no. Tienes cosas que hacer. Una vida por vivir. La gente que 
está detrás de la pantalla, o detrás del mostrador, espera que pulses el 
botón, o que firmes la línea. No te están invitando a sentarte una tarde 
entera para estudiar un texto legal. El diseño completo de la experiencia 
está construido para que aceptes rápido y sigas adelante. 

Y así lo haces. 

Ahora bien, en el mismo momento en que pulsas «Acepto» o estampa 
tu firma en la página, el sistema finge que se ha producido algo muy 
importante: tu consentimiento. 

Pero detente un segundo. 

¿Qué acabas de consentir exactamente? 

¿Consentiste que el banco tomara tu depósito y lo utilizara para crear 
préstamos? 

¿Consentiste que el bróker prestara tus acciones a vendedores en 
corto? 

¿Consentiste que la plataforma de intercambio se reservase el derecho 
a mover, utilizar, rehipotecar o prestar tus criptoactivos? 

Quizá técnicamente sí, según un texto enterrado en algún lugar del 
documento. 

Pero ¿diste tu consentimiento de verdad? 

¿Lo entendiste? 
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¿Alguien te miró a los ojos y te dijo, con lenguaje claro y sencillo, «al 
abrir esta cuenta nos estás autorizando a hacer X, Y y Z con tus 
activos»? 

No. 

Te dieron una montaña de complejidad y luego fingieron que tu clic 
era una decisión informada. 

Eso no es consentimiento real. Eso es consentimiento fabricado. 

Y el consentimiento fabricado no convierte en ético un acto que, de 
otro modo, sería claramente criminal. 

Si alguien se acercara a ti por la calle y dijera: «Hola, me gustaría sacar 
tu cartera del bolsillo, usar parte del dinero para mis propios fines y 
después devolverte la cartera para que casi ni lo notes», tú dirías que 
no. O, con bastante probabilidad, le llamarías ladrón. 

Pero si esa misma idea se esconde en la página cuarenta y siete de un 
contrato de servicios financieros que aceptaste sin leer porque te lo 
pusieron delante en una pantalla mientras intentabas abrir una cuenta 
para cobrar tu nómina..., de repente se supone que ya no es robo. Se 
supone que ahora es una práctica estándar. Se supone que ahora es 
legal, regulado, razonable. 

No. No lo es. 

La forma no cambia la naturaleza del acto. 

Esconder un comportamiento deshonesto detrás de suficiente lenguaje 
legal no convierte ese comportamiento en honesto. 

Solo lo hace más difícil de detectar. 

Por eso la letra pequeña importa tanto para esta historia. 

Porque el sistema no puede funcionar con consentimiento real. 
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Si los bancos tuvieran que decirte, en una sola frase clara, «vamos a 
usar tu depósito como base para crear más dinero», mucha gente 
tendría preguntas. 

Si los brókers tuvieran que decirte, en una sola frase clara, «vamos a 
prestar tus acciones a personas que quieren apostar en contra de ellas», 
mucha gente diría que no. 

Si las plataformas de intercambio de criptomonedas tuvieran que 
decirte, en una sola frase clara, «podemos usar tus monedas de formas 
que tú no entiendes del todo y sobre las que no tendrás control 
directo», muchas cuentas no llegarían a abrirse. 

Así que no te lo dicen de esa manera. 

Te dan un laberinto. 

Un laberinto de definiciones, remisiones, cláusulas, exenciones, 
condiciones y lenguaje deliberadamente deshumanizado. 

Y luego, cuando sale el tema, señalan la firma y dicen: «Pero usted 
aceptó». 

No. 

No aceptaste. No de una forma moralmente significativa. 

Cediste bajo condiciones diseñadas para impedir la comprensión. 

Y eso es algo completamente distinto. 

Ahora bien, no estoy diciendo que toda persona que firme algo sin 
leerlo quede automáticamente exonerada de toda responsabilidad en la 
vida. No estoy diciendo que los contratos deban ser inútiles o que toda 
forma de acuerdo formal sea ilegítima. 

Lo que estoy diciendo es mucho más concreto: 
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Si el único modo en que puedes conseguir que alguien acepte una 
práctica es enterrándola bajo tanta complejidad que una persona 
normal nunca llegue a entenderla, entonces el problema no es la 
persona. El problema es la práctica. 

La complejidad se está utilizando como arma. 

Y esa arma resulta especialmente útil cuando la práctica que intentas 
ocultar es moralmente fea. 

Piénsalo así. 

Si una panadería quisiera venderte una barra de pan por dos dólares, 
no te pediría que firmaras un contrato de sesenta páginas. No habría 
una nota al pie diciendo que, al comprar el pan, también autorizas al 
panadero a tomar una pequeña porción de cada futura barra que 
compres. No habría un aviso de riesgos. No habría una cláusula sobre 
arbitraje vinculante. 

¿Por qué no? 

Porque el intercambio es simple y honesto. No necesita esconder nada. 

Cuanto más honesto es un intercambio, menos complejidad necesita. 

Cuanto más deshonesto es, más humo necesita alrededor. 

Eso es lo que hace la letra pequeña. Es humo jurídico. Es una máquina 
de niebla para el consentimiento. 

Su función no es iluminar el trato. Su función es oscurecerlo lo 
suficiente como para que la institución pueda decir después: 
«Técnicamente, estaba ahí». 

Sí. Estaba ahí. 

Igual que una aguja puede estar en un pajar. 

Eso no significa que la persona la haya visto. 
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Llegados a este punto, la pregunta ya no debería ser: «¿Estaba en el 
contrato?». 

La pregunta correcta es: «¿La otra parte entendió realmente a qué 
estaba dando permiso?». 

Si la respuesta es no, entonces moralmente no hubo consentimiento. 

Y si moralmente no hubo consentimiento, entonces usar los activos o 
el dinero de esa persona sigue cayendo dentro del intercambio 
criminal, tal como lo definimos en el capítulo 1. 

Tomar o usar algo sin conocimiento real y consentimiento real. 

Eso es exactamente lo que ocurre aquí. 

Los bancos no toman tu dinero después de sentarte contigo a 
explicarte claramente cómo funciona la reserva fraccionaria. 

Los brókers no te dicen con una claridad limpia y transparente que tus 
acciones pueden convertirse en inventario de préstamo. 

Las plataformas de intercambio de cripto no te presentan, en lenguaje 
humano, todos los mecanismos por los cuales tu supuesto activo puede 
acabar siendo rehipotecado, prestado o inmovilizado. 

En vez de eso, entierran. Oscurecen. Abruman. Y luego llaman 
consentimiento al resultado. 

Ese es el fraude de la letra pequeña. 

Y es importante entenderlo, porque una enorme parte de la 
infraestructura financiera moderna descansa sobre este pilar exacto. 

No sobre acuerdos informados entre adultos honestos. 

Sino sobre instituciones que dependen del hecho de que tú no leerás, 
no entenderás y no cuestionarás. 
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Ese es el modelo de negocio. 

Y una vez que lo ves, ya no puedes dejar de verlo. 

Lo ves en la banca. Lo ves en las cuentas de margen. Lo ves en los 
custodios. Lo ves en los productos financieros. Lo ves por todas partes 
donde una institución necesita tu aparente permiso para hacer con lo 
tuyo algo a lo que, si te lo explicaran con claridad, probablemente te 
negarías. 

La letra pequeña no es un detalle menor. 

Es la puerta secreta por la que entran para poder llegar a tus activos sin 
tener que pedirte permiso de verdad. 
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Acabas de terminar la Parte I. 

Ahora posees un marco ético y moral que mucha gente nunca llega a 
tener: un vocabulario claro para distinguir entre un intercambio 
honesto y uno criminal. Entiendes lo que realmente significa el 

consentimiento. Sabes lo que es un registro falso. 
Y has conocido a Gary. 

Todo lo que sigue se construye sobre esta base. 

Antes de continuar... una pregunta sencilla. 

¿Lo que has leído hasta ahora te ha aportado algo? 

Si la respuesta es sí, estás invitado a contribuir. Cualquier cantidad. Sin 
mínimo. Sin presión. Este libro es gratuito y seguirá siéndolo, pero si has 

encontrado valor real en estas páginas, puedes elegir devolver algo. 
Lo que te parezca justo. 

 

Escanea para contribuir... o visita sonmi.app/oneseat/contribute 

Si prefieres no contribuir económicamente, no pasa nada. Lo más 
valioso que puedes hacer es compartir este libro con alguien que lo 

necesite. Envíale el enlace. Reenvía el PDF. Dirígele aquí. Eso vale igual. 

Ahora... pasemos a la Parte II. 

https://sonmi.app/oneseat/contribute
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P A R T E  I I  

 
Las dos grandes 
duplicaciones 

  



 
55 

C A P Í T U L O  C I N C O  

 

¿Dónde duerme tu dinero 
por la noche? 

Aquí va una pregunta tan simple que su respuesta casi parece 

demasiado obvia. 

Cuando depositas dinero en tu banco —pongamos 1.000 dólares—, 
¿adónde va? 

Entregas el dinero. O lo transfieres. O tu empresa ingresa tu salario. Da 
igual cómo ocurra: mil dólares salen de tus manos y entran en el banco. 
Puedes verlo en la pantalla. Puedes consultar el saldo en la app. Pone 
1.000 dólares. Ahí mismo. Tu dinero. En tu cuenta. 

Así que, ¿dónde está? 

La mayoría de la gente, si le preguntaras, respondería algo así como: 
«Está en el banco». Y con eso querrían decir algo relativamente 
concreto. Se imaginarían una bóveda, quizá. O una caja fuerte. O una 
versión digital de eso: un servidor seguro en alguna parte con su 
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nombre asociado a una porción del disco duro, guardando esos 1.000 
dólares hasta que quieran utilizarlos. 

Eso es lo que cree la mayoría. 

No es lo que sucede. 

Cuando depositas 1.000 dólares en un banco, el banco no toma tu 
dinero y lo mete en una caja con tu nombre. No lo aparta en una 
esquina especial de la bóveda, etiquetado para ti, esperando 
pacientemente al día en que vuelvas a retirarlo. 

Lo que hace el banco es algo muy distinto. 

El banco toma tus 1.000 dólares y los usa. No necesariamente todos. 
Pero sí una parte importante. Usa tu depósito como base —como 
materia prima— para crear dinero nuevo. 

¿Cómo? Haciendo préstamos. 

Cuando un banco hace un préstamo —pongamos 900 dólares a 
alguien que los necesita— esos 900 dólares no salen de un montón de 
efectivo guardado en una trastienda. Lo que ocurre es que el banco crea 
un nuevo saldo de 900 dólares en la cuenta del prestatario. Teclea la 
cifra y la hace existir. El prestatario ahora tiene 900 dólares para gastar. 
Esos 900 dólares no existían hace cinco minutos. El banco los creó. 

Y mientras tanto, tu cuenta sigue diciendo 1.000 dólares. 

Párate un segundo ahí. 

Tu cuenta dice 1.000. La cuenta del prestatario dice 900. Ambos 
números son tratados como dinero real y gastable. Ambas personas —
tú y el prestatario— creen que tienen dinero en el banco. Ambos 
pueden gastarlo. Ambos pueden transferirlo. Ambos podrían intentar 
retirarlo. 
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Pero la base monetaria real —el dinero que entró realmente por la 
puerta— era solo 1.000. 

Una parte real. Múltiples derechos. 

Mismo asiento. Más tickets. 

Eso es la banca de reserva fraccionaria. 

El nombre suena técnico. Suena sofisticado. Suena como algo que tal 
vez deba dejarse en manos de economistas con gafas. Pero la mecánica 
subyacente es absurdamente simple: 

El banco conserva solo una fracción de tu depósito en reserva y utiliza 
el resto para crear nuevos préstamos, que se convierten en nuevo 
dinero en otras cuentas. 

Por eso se llama «reserva fraccionaria». Porque la reserva es solo una 
fracción. 

Ahora bien, en teoría, existen límites. Regulaciones. Requisitos de 
capital. Supervisión. Todo ese vocabulario tranquilizador con el que se 
supone que debes relajarte. 

En la práctica, lo importante es esto: el sistema está construido sobre la 
base de que no todo el mundo pedirá su dinero al mismo tiempo. 

Si todo el mundo se presentara a la vez diciendo «Quiero retirar mis 
depósitos», el banco no podría responder. 

¿Por qué? 

Porque el dinero no está ahí. 

Todavía aparece en tu pantalla. Pero ya ha sido utilizado como base 
para otros derechos. 

Esto no es una teoría conspirativa. No es una acusación extravagante. 
Es literalmente la forma en que funciona la banca moderna. Los 
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bancos mismos lo explican en sus propios documentos. Los bancos 
centrales lo explican. Los manuales de economía lo explican. Solo que 
lo explican en una jerga lo bastante seca y técnica como para que la 
mayoría de la gente desconecte antes de llegar a la mitad del párrafo. 

Así que lo traducimos a lenguaje humano: 

El banco vende más tickets que asientos tiene realmente. 

O, si prefieres una metáfora ligeramente distinta: 

Te da un recibo por una maleta que ya está usando para apilar otras 
cosas encima. 

Miremos el proceso paso a paso. 

Tú depositas 1.000 dólares. 

El banco conserva, por ejemplo, 100 en reserva y presta 900. 

La persona que recibe esos 900 quizá se los gasta. Supongamos que 
quien cobra ese dinero lo vuelve a depositar en otro banco. 

Ese segundo banco conserva una fracción y presta el resto. 

Y así sigue. 

Los mismos 1.000 dólares iniciales se convierten en una cascada de 
nuevos saldos bancarios por todo el sistema. No porque hayan 
aparecido nuevos bienes. No porque nadie haya ahorrado más. Sino 
porque el sistema bancario ha multiplicado los derechos registrados 
sobre una base menor de dinero real. 

Eso es creación monetaria. 

No impresión de billetes en un banco central, aunque eso también 
existe. Esto es creación monetaria a través del crédito comercial. 

Y es crucial que entiendas esto, porque una vez lo entiendes, de pronto 
ves el mundo de otra manera. 
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Empiezas a entender por qué los bancos están tan desesperados por 
captar depósitos. Porque los depósitos no son simplemente una 
custodia pasiva. Son combustible. 

Empiezas a entender por qué se obsesionan con que la gente no retire 
su dinero. Porque cuanto más dinero permanezca dentro, más material 
tienen para multiplicar derechos. 

Empiezas a entender por qué un «corralito bancario» es tan temido. 
Porque un corralito no crea el problema. Simplemente revela un 
problema que ya existía. 

El corralito es el momento en que demasiados poseedores de tickets 
aparecen a la vez. 

Y el sistema no puede cumplir. 

Hablemos de esa palabra: corralito bancario. 

Un corralito ocurre cuando suficientes depositantes empiezan a 
sospechar que el banco quizá no pueda entregarles su dinero si esperan 
demasiado. Así que van corriendo a retirarlo. Cuantos más lo hacen, 
más se acelera el pánico. Porque si el banco no tiene el dinero de todos 
—y no lo tiene— entonces ser de los últimos es peligroso. 

En otras palabras, un corralito bancario es el momento en que el 
registro deshonesto choca con el comportamiento humano normal. 

La gente no está siendo irracional cuando corre al banco. Está 
respondiendo racionalmente a una estructura irracional. 

No es que los clientes estén rompiendo el sistema. El sistema ya estaba 
roto. Lo que está sucediendo es que se está poniendo ese sistema al 
descubierto. 

Y aquí es donde suele aparecer la defensa estándar: 
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«Sí, pero el sistema necesita funcionar así. Si los bancos no pudieran 
crear dinero a través del crédito, no habría suficiente liquidez. La 
economía no crecería. Los negocios no podrían financiarse. La gente 
no podría comprar casas». 

Esa es la defensa habitual. Y puede que, en un sentido utilitario, haya 
partes de verdad en ella. No estamos negando que el sistema produzca 
ciertos efectos prácticos. 

Pero ese no es el punto principal. 

El punto principal es el siguiente: 

Sea o no conveniente, sigue consistiendo en multiplicar derechos sobre 
una realidad subyacente menor. 

Sigue consistiendo en prometer a varias personas acceso a algo que no 
puede estar plenamente a disposición de todas a la vez. 

Sigue consistiendo en hacerte creer que tu dinero está simplemente ahí, 
en espera, cuando en realidad ya está formando parte de una torre de 
nuevas promesas. 

La “utilidad” no convierte a ese sistema en uno honesto. 

Puede hacerlo funcional. Puede hacerlo rentable. Puede hacerlo 
políticamente defendible. 

Pero no lo hace honesto. 

Porque la honestidad exigiría que el banco dijera claramente: 

«Su depósito no se va a guardar intacto. Vamos a usarlo para crear más 
dinero. Su acceso a él depende de que no demasiadas personas lo pidan 
al mismo tiempo». 

Eso sería honesto. 
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Pero, claro, casi nadie dejaría el dinero en el sistema con la misma 
tranquilidad si se lo explicaran así. 

Por eso no te lo explican. 

Te dicen que tienes una cuenta. 

Te muestran un saldo. 

Te hacen sentir que el dinero está sentado ahí, dormidito, esperándote. 

De ahí la pregunta del título de este capítulo. 

¿Dónde duerme tu dinero? 

Respuesta: no duerme. 

Trabaja para el banco. 

Y el banco cobra por ello. 

Mientras tú asumes el riesgo sin entender del todo ni el mecanismo ni 
el trato. 

Si alguien toma algo que es tuyo, lo utiliza para su propio beneficio, 
crea derechos adicionales sobre ello y luego te dice que en realidad todo 
está bien porque tienes un número tranquilizador en una pantalla... 
eso no es custodia. Eso es otra cosa. 

Y esa otra cosa es la base del sistema bancario moderno. 

Algunos lo llamarían fraude. Una actividad criminal legalizada por 
legisladores que no se preocupan por la ética y la honestidad, sino por 
sus propios bolsillos y los de sus “amiguetes”. 

Y esa fraudulenta base se presenta como segura, sólida y normal, 
cuando en esencia, sigue siendo exactamente el mismo truco del cine. 
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Un asiento. Muchos tickets. 

Solo que esta vez el asiento es tu dinero. 
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C A P Í T U L O  S E I S  

 

Prestar lo que no es suyo 

En este capítulo vamos a entender y examinar un concepto financiero 
llamado «ponerse corto» o «venta en corto». Es uno de los 
mecanismos más comentados, peor entendidos y más abusados de las 
finanzas modernas. Y, una vez entiendas cómo funciona —y, más 
importante aún, cómo se ha deformado—, nunca volverás a mirar los 
mercados de la misma manera. 

Antes de hablar de lo que tiene de malo la venta en corto, necesitamos 
entender qué es en realidad. Porque el concepto en sí —la idea básica— 
no es complicado. Y, hecho con honestidad, no es intrínsecamente 
inmoral. 

Empecemos por una versión limpia. 

Dos amigos. Juan y Pedro. 

Juan posee una moneda de oro. Una onza. La compró hace un tiempo. 
La guarda en una caja fuerte en casa. Es suya. Le gusta tenerla. 

Pedro ha estado observando el mercado del oro. Tiene el 
presentimiento —uno fuerte— de que el precio del oro va a bajar 
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durante los próximos seis meses. El oro cotiza ahora a 4.000 dólares la 
onza, y Pedro cree que estará en 3.000 a finales de año. 

Pedro no tiene oro. No le interesa comprar oro. Cree que el precio va 
a bajar. Pero le gustaría hacer dinero con su predicción. Así que va a 
ver a Juan. 

«Juan», le dice, «préstame tu moneda de oro. Te la devolveré dentro 
de seis meses. Y, como agradecimiento, te daré 100 dólares extra 
además de devolverte la moneda». 

Juan se lo piensa. No tenía previsto vender su moneda pronto. Cien 
dólares por no hacer nada suenan bastante bien. Así que acepta. Abre 
la caja fuerte, saca la moneda y se la entrega a Pedro. 

Y aquí viene algo importante: Juan ya no tiene la moneda. Se fue. Su 
caja fuerte quedó vacía. Le queda un acuerdo verbal y la expectativa de 
que Pedro le devolverá una moneda de oro dentro de seis meses más 
100 dólares, pero la moneda física ya no está en su posesión. 

Pedro toma la moneda y la vende inmediatamente en el mercado. 
Obtiene 4.000 dólares. Ese dinero ahora está en su bolsillo. Y espera. 

Pasan seis meses. Pedro tenía razón. El oro cayó a 3.000. 

Pedro va al mercado, compra una moneda de oro idéntica por 3.000, 
vuelve a casa de Juan, se la entrega y le da además los 100 dólares 
acordados. 

Las cuentas de Pedro: vendió a 4.000, recompró a 3.000, pagó 100 a 
Juan. Beneficio neto: 900 dólares. 

Las cuentas de Juan: recuperó su moneda y ganó 100 dólares por 
prestarla. 

Eso es una venta en corto honesta. 

Fíjate en lo que hace que sea honesta. 



 
65 

Juan sabía exactamente lo que estaba pasando. Sabía que estaba 
prestando su moneda. Sabía que no la tendría mientras durara el 
préstamo. Sabía por qué Pedro la quería. Sabía cuánto iba a cobrar por 
ello. 

Pedro sabía exactamente lo que estaba pasando. Sabía que tenía que 
devolver una moneda equivalente al final. Sabía el riesgo que corría si 
el precio del oro subía en lugar de bajar. 

Y la persona que compró la moneda de Pedro en el mercado —la 
tercera parte implicada en la “venta en corto”— también sabía 
exactamente lo que estaba comprando: una moneda de oro real, 
entregada por alguien que la tenía en ese momento. 

No hay magia. No hay duplicación. No hay dos personas creyendo a la 
vez que poseen la misma moneda física. 

Juan dejó de tener la moneda mientras duró el préstamo. Eso importa 
mucho. 

Ahora comparemos eso con la versión centralizada moderna. 

Tienes una cuenta de bróker. Compraste 100 acciones de una empresa. 
Las pagaste. Las ves en tu pantalla. Desde tu punto de vista, son tuyas. 
Están ahí. 

Otra persona quiere “ponerse corta” contra esa empresa (o “hacer una 
venta en corto” de acciones de esa empresa). Cree que la acción va a 
caer. Va al bróker y dice: «Quiero vender esta acción en corto». 

¿Qué hace el bróker? 

En muchos casos, el bróker toma tus acciones y se las presta a esa 
persona. 



66 

La persona que se pone corta vende las acciones en el mercado. Otra 
persona las compra. Ahora esas acciones aparecen en la cuenta del 
comprador. 

Y aquí viene el truco: 

Tus acciones siguen apareciendo también en tu cuenta. 

Desde tu punto de vista, no ha cambiado nada. La pantalla sigue 
mostrando 100 acciones. Tus registros dicen que sigues teniéndolas. 
Tú no sientes ninguna ausencia. No ves la caja fuerte vacía. No ves que 
el activo salió. Solo ves los mismos números que antes de la acción de 
venta en corto, que con toda seguridad sucedió sin que tú lo supieras. 

Pero, en realidad, esas acciones se prestaron. Se vendieron. Y ahora 
existe otra persona que supuestamente también tiene un derecho sobre 
ellas. 

Una acción. Dos derechos. 

Mismo asiento. Dos tickets. 

Y el bróker, por supuesto, cobra una comisión por haber facilitado el 
préstamo. 

Observa la diferencia entre la versión honesta y la versión centralizada. 

En la versión honesta, el prestamista sabía que había dejado de tener la 
posesión del activo. En la versión centralizada, el «prestamista» suele 
ni siquiera saber que se ha producido el préstamo. El sistema está 
diseñado para que no sienta la pérdida. 

En la versión honesta, el prestamista dio un consentimiento real e 
informado. En la versión centralizada, ese consentimiento suele estar 
enterrado en contratos de margen, ajustes por defecto o condiciones 
largas e incomprensibles. 
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En la versión honesta, el activo deja claramente de estar en un sitio y 
pasa a otro. En la versión centralizada, el sistema produce el efecto 
visual de que el activo sigue en ambos sitios al mismo tiempo. 

Eso es lo que vuelve tan perverso este mecanismo en su forma 
moderna. 

No estamos hablando solo de alguien apostando a que un precio va a 
caer. Eso, por sí solo, es solo una apuesta direccional. 

Estamos hablando de una institución centralizada que toma un activo 
perteneciente a un cliente, lo presta a otra persona y mantiene intacta 
la apariencia de propiedad del cliente original mientras se crea un 
segundo derecho en otro lugar. 

Eso ya no es solo una apuesta. 

Eso es duplicación de derechos. 

Y, una vez más, la mayoría de la gente no lo entiende porque el sistema 
está construido para que parezca normal. 

Ves tus acciones en la pantalla. Piensas: «Las tengo». 

Lo mismo ve el comprador que acaba de adquirir las acciones prestadas 
por el vendedor en corto. Piensa: «Las tengo». 

Pero la realidad subyacente no cambió. Sigue habiendo el mismo 
número de acciones emitidas por la empresa. Lo que cambió fue el 
número de derechos, de registros y de asientos contables superpuestos 
sobre ellas. 

Ese es el verdadero problema. 

El sistema moderno de venta en corto, facilitado por custodios 
centralizados y brókers centralizados, permite que el mismo activo 
sirva de base para múltiples apariencias de propiedad. 
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Y cuando permites eso, no solo haces posible una apuesta bajista. 
También haces posible distorsionar el mercado de una forma mucho 
más profunda. 

Porque cada vez que se crea un derecho adicional sobre una acción real, 
la oferta aparente de esa acción aumenta. Más gente la está vendiendo. 
Más unidades parecen existir. Y esa abundancia aparente puede 
presionar el precio a la baja incluso cuando el activo real subyacente es 
escaso. 

Volveremos a ese punto más adelante, porque es enormemente 
importante para entender la supresión del precio. 

Pero, por ahora, quédate con la estructura básica: 

La venta en corto honesta no crea duplicación de derechos. La 
propiedad sale de un sitio y va a otro de una forma clara y visible. 

La venta en corto centralizada, tal como suele practicarse hoy, sí crea 
ese efecto de duplicación, porque el sistema mantiene la apariencia de 
propiedad original mientras el activo se ha utilizado para generar un 
segundo derecho. 

Y esa duplicación no es un accidente marginal del sistema. 

Es la función del sistema. 

Ahora bien, algunos defensores de la venta en corto dirán que es 
necesaria para la eficiencia de los mercados, para el descubrimiento de 
precios y para permitir visiones bajistas legítimas. Y, otra vez, como 
ocurre con la banca, aquí puede haber alguna utilidad funcional en 
partes del mecanismo. 

Pero, de nuevo, ese no es el punto central. 

El punto central es que, si el mecanismo depende de usar activos ajenos 
sin conocimiento real y consentimiento real, y si el mecanismo crea 
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múltiples derechos aparentes sobre una sola realidad subyacente, 
entonces el mecanismo entra ya en el territorio del intercambio 
criminal. 

No importa lo elegante que suene en un texto académico. 

No importa lo sofisticado que suene cuando lo explica un analista en 
televisión. 

No importa que exista una jerga entera diseñada para hacerlo parecer 
técnico, obviando la honestidad y moralidad del sistema. 

Si usas algo que pertenece a otra persona sin que esa persona lo 
entienda de verdad y lo acepte de verdad, eso es un acto criminal. 

Y si, además, creas duplicación de derechos al hacerlo, entonces no solo 
estás usando un activo ajeno. Estás metiendo una mentira dentro del 
registro. 

Eso es exactamente lo que la venta en corto centralizada, tal como se 
practica en gran parte del mundo moderno, permite que ocurra. 

No siempre. No en todas sus formas. Pero sí estructuralmente, como 
posibilidad normal y recurrente del sistema. 

Y una vez que lo entiendes, empiezas a ver que el problema no es «estar 
corto» en sí. 

El problema es la centralización. 

El problema es que una institución situada en medio tiene el control 
de la custodia. El control del registro. El control del préstamo. El 
control de quién ve qué. 

Y cuando una institución controla todo eso, puede crear la ilusión de 
que el mismo activo sigue perteneciendo al titular original, al tiempo 
que ha sido movilizado para respaldar otro derecho en otro lugar. 
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Eso no es un mercado limpio. 

Eso es un escenario perfecto para vender el mismo asiento más de una 
vez. 
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C A P Í T U L O  S I E T E  

 

Falsos milagros, falsos registros 

Demos un paso atrás. 

En los dos últimos capítulos hemos examinado dos sistemas distintos. 
Uno era la banca: cómo tu depósito se convierte en materia prima para 
crear dinero nuevo que antes no existía. El otro era la venta en corto: 
cómo las instituciones centralizadas prestan tus activos a otras 
personas, creando derechos duplicados sobre una misma cosa. 

Mecanismos distintos. Mercados distintos. Nombres distintos. Jerga 
distinta. 

Pero, si miras más allá de la superficie, empieza a formarse una 
pregunta muy incómoda: 

¿Qué tienen realmente en común estos dos sistemas? 

La respuesta es simple. Y es la misma respuesta hacia la que venimos 
avanzando desde el capítulo 3. 

Ambos sistemas permiten que los derechos se multipliquen más allá de 
lo que existe realmente debajo. 
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En la banca, un depósito se convierte en base para muchas promesas. 
Tus 1.000 dólares siguen apareciendo en tu pantalla. Pero se han 
utilizado para crear dinero nuevo —nuevos derechos— que otras 
personas ya están gastando como si fueran tan reales como tu depósito 
original. Una pila de dinero real. Muchos derechos. 

En la venta en corto, un activo se convierte en base para múltiples 
derechos de propiedad. Tus acciones, tu oro o tu bitcoin siguen 
apareciendo en tu pantalla. Pero se han prestado a otra persona, que se 
las vendió a un tercero. Un activo. Dos o más personas creyendo que 
lo poseen. Muchos derechos. 

En ambos casos, el sistema depende de la misma esperanza: que no 
todo el mundo intente hacer valer su derecho al mismo tiempo. Que 
no los siete portadores de tickets aparezcan la misma noche para 
ocupar el mismo asiento. 

En la banca, cuando esa esperanza falla, se llama corrida bancaria. 

En los mercados financieros, cuando esa esperanza falla, se llama crisis 
de liquidez. 

Palabras distintas. Mismo evento. Demasiados derechos. Muy poca 
realidad. 

No se trata de dos problemas separados. Son el mismo problema con 
dos disfraces distintos. 

Y, una vez que lo ves —una vez que entiendes que el mecanismo central 
es idéntico—, también se hace visible algo más. Algo mayor. Algo que 
estas instituciones preferirían que nunca advirtieras. 

Tanto la banca moderna como las finanzas modernas obtienen 
beneficio del hecho mismo de que el registro mienta. 

No es un efecto secundario accidental. 
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No es un daño colateral. 

Es el motor. 

El banco gana dinero porque puede crear más derechos sobre tu 
depósito y cobrar intereses sobre esos derechos recién creados. 

El bróker gana dinero porque puede prestar tu activo, cobrar 
comisiones por préstamo y facilitar una cadena adicional de 
transacciones por encima del mismo activo subyacente. 

En ambos casos, la institución central colocada en medio monetiza la 
brecha entre lo que existe realmente y el número de promesas que 
consigue hacer circular. 

Ese es el milagro. 

O, mejor dicho, eso es lo que parece un milagro desde fuera. 

Dinero que parece aparecer de la nada. 

Liquidez que parece materializarse. 

Mercados que parecen más profundos de lo que realmente son. 

Activos que parecen estar en más sitios de los que físicamente pueden 
estar. 

Todo parece expansivo. Todo parece ingenioso. Todo parece 
productivo. 

Pero no es un milagro auténtico. 

Es un falso milagro. 

Porque debajo no se ha creado realidad nueva. Solo se han creado 
derechos nuevos sobre la misma realidad. 

Ningún pan adicional salió del horno. 

Ningún asiento adicional apareció en el cine. 
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Ningún lingote adicional apareció en la estantería. 

Ninguna acción adicional fue emitida por la empresa. 

Simplemente se infló el registro. 

Y el registro inflado hace que el sistema parezca mayor, más rico y más 
líquido de lo que realmente es. 

Por eso el título de este capítulo une esas dos ideas: falsos milagros y 
falsos registros. 

El falso milagro es la apariencia de creación. 

El falso registro es la infraestructura que hace posible esa apariencia. 

Sin el registro falso, el milagro se vería enseguida por lo que es: una 
mentira contable. 

Con el registro falso, en cambio, la mentira puede circular durante 
años, décadas incluso, antes de que la realidad la alcance. 

Y durante todo ese tiempo alguien gana dinero con la mentira. 

Esto también te ayuda a entender por qué el sistema se vuelve tan 
ferozmente defensivo cuando alguien intenta simplificarlo. 

La simplicidad es peligrosa para él. 

Porque en cuanto dices: 

«Un depósito, muchos derechos». 

«Una acción, muchos propietarios aparentes». 

«Un bitcoin, múltiples promesas». 

...de repente toda la magia desaparece. 

Deja de parecer sofisticado y empieza a parecer sospechosamente 
parecido al vendedor de tickets del cine. 
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Esa es la razón por la que la jerga importa tanto para ellos. La jerga es la 
niebla que protege al falso milagro. Es el revestimiento brillante que 
impide que la gente vea el registro falso que hay debajo. 

Y esa jerga funciona, en parte, porque las personas han sido entrenadas 
para reaccionar a la complejidad con reverencia. 

Si algo suena lo bastante técnico, asumen que debe de haber una 
explicación inteligente detrás. 

A veces la hay. 

Y a veces la explicación real es simplemente: «hemos puesto más tickets 
en circulación que asientos reales». 

Ese es el hilo conductor que une estos sistemas. 

Ese es el patrón. 

Y una vez que reconoces el patrón, empiezas a entender que gran parte 
del poder y de los beneficios de la arquitectura financiera moderna 
dependen de una sola cosa: 

La capacidad de hacer que un registro deshonesto parezca normal. 

Eso es lo que convierte estos sistemas en tan peligrosos. 

No son frágiles solo porque puedan colapsar. 

Son peligrosos porque, mientras no colapsan, reeducan moralmente a 
la gente. Acostumbran a las personas a que múltiples derechos sobre 
una sola realidad les parezcan normales. A que la duplicación les 
parezca sofisticación. A que el humo les parezca profundidad. 

Y cuanto más tiempo vive una civilización dentro de registros falsos, 
más difícil le resulta imaginar cómo sería un registro honesto. 

Esa es una de las razones por las que este libro insiste tanto en analogías 
simples. 
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No estamos intentando simplificar en exceso por comodidad. 

Estamos intentando recuperar una claridad moral que se ha perdido 
bajo capas de vocabulario diseñado para obscurecerla. 

Porque si no puedes describir un sistema en lenguaje humano sencillo, 
no es que el sistema sea demasiado profundo. 

Muchas veces es que es demasiado turbio. 

Así que aquí tienes la conclusión de este capítulo en una frase: 

LA BANCA MODERNA Y LAS FINANZAS MODERNAS NO 
HACEN MAGIA. SOLO INFLAN REGISTROS. 

Y luego monetizan la diferencia. 

Eso es todo. 

Ese es el falso milagro. 

Ese es el FRAUDE. 

Y una vez que lo ves, ya no vuelves a quedar impresionado del mismo 
modo por las máquinas que fabrican promesas a partir del aire. 

Lo único que ves es el registro. 

Y la pregunta que empieza a perseguirte es simple: 

¿Cuánto de lo que yo creo poseer es realmente mío... y cuánto es solo 
un ticket más en circulación? 

Y haces muy bien en preguntártelo... 
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Acabas de terminar la Parte II. 

Ahora entiendes las dos grandes duplicaciones: cómo los bancos 
multiplican los derechos sobre tu dinero y cómo las instituciones 

financieras multiplican los derechos sobre tus activos. Entiendes el 
registro falso. Has visto cómo una butaca se vende a siete personas, y 
cómo ese mismo truco se repite en cada capa del sistema financiero. 

Este no es un conocimiento que tenga la mayoría. Tú ahora sí. 

¿Has encontrado valor en lo que has leído? 

Si es así, esta es tu oportunidad de devolver algo, voluntariamente, en 
la cantidad que te parezca adecuada. No hay precio. No va a llegar 

ninguna factura. Solo una invitación abierta. 

 

Escanea para contribuir... o visita sonmi.app/oneseat/contribute 

¿Prefieres contribuir de otra forma? Comparte el libro. Un amigo, un 
compañero, un familiar que debería entender cómo funciona 

realmente su dinero... envíaselo. El enlace, el PDF, lo que sea que lo 
ponga en sus manos. Ese es un intercambio enriquecido, y lo 

agradecemos. 

Lo que sigue es la Parte III. El tema se pone personal.  

https://sonmi.app/oneseat/contribute
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La trampa humana 
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C A P Í T U L O  O C H O  

 

Cómplice sin saberlo 

A estas alturas del libro, puede que te sientas un poco indignado. 

Has leído sobre la banca de reserva fraccionaria. Has leído sobre la 
venta en corto y la duplicación de derechos. Has leído sobre los falsos 
registros y sobre instituciones que multiplican promesas mucho más 
allá de lo que la realidad puede sostener. Y quizá estés pensando: «Es 
horrible. Pero al menos yo no participo en nada de eso». 

Tú no estás abriendo cortos. No trabajas en un banco. No negocias 
derivados. No eres gestor de un fondo de inversión ni corredor de 
materias primas. Solo eres una persona normal con una vida normal y 
quizá unas cuantas cuentas financieras en las que no piensas 
demasiado. 

Así que nada de esto va contigo. ¿Verdad? 

Si piensas eso, te equivocas. 

Repasemos las cosas que probablemente crees sobre tu propia vida 
financiera. 

«Yo no estoy abriendo cortos». 
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Quizá no. Pero tu bróker puede estar usando tus activos para ayudar a 
que otra persona sí lo haga. ¿Recuerdas el capítulo 6? Cuando una 
institución centralizada presta acciones a un vendedor en corto, esas 
acciones salen de alguna parte. Salen de personas como tú. Personas 
que compraron acciones, las vieron aparecer en su cuenta y asumieron 
que simplemente estaban ahí. 

A menos que hayas encontrado expresamente la opción —
normalmente enterrada en lo más profundo de la configuración de la 
cuenta o en la letra pequeña del contrato que firmaste al abrirla— para 
prohibir que tu bróker preste tus acciones, este puede hacerlo. Y lo 
hará. Puede tomar las acciones que pagaste tú, prestárselas a alguien 
que quiere apostar contra la misma empresa en la que tú invertiste, 
cobrar una comisión por ello y no decirte jamás que eso ha ocurrido. 

La pantalla de tu cuenta no cambia. Tu saldo parece el mismo. Tú no 
tienes ni idea. 

Pero tus acciones se han duplicado y andan por ahí. Alguien más las 
está vendiendo. Se ha creado un derecho duplicado. Y tu bróker está 
ganando dinero con la transacción. 

Tú no abriste el corto. 

Pero estás alimentando la máquina. 

«Yo solo dejo mi dinero en el banco». 

Exactamente. Y eso es precisamente lo que hace funcionar la máquina 
de creación monetaria. 

Sin tus depósitos, el banco no puede crear nuevos préstamos. Sin tu 
dinero inmóvil dentro del sistema, el sistema tiene menos materia 
prima que multiplicar. Tú ves una cuenta corriente. El banco ve más 
dinero a multiplicar. 

Cada dólar que dejas ahí es combustible para su maquinaria. 
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Eso no significa que seas una mala persona. No significa que seas 
culpable de todo lo que hace el banco. Significa algo más simple y más 
incómodo: 

TU PARTICIPACIÓN COMO CÓMPLICE DEL SISTEMA ES 
PARTE DE LA ESTRUCTURA MISMA DEL SISTEMA. 

El sistema usa tu dinero para hacer lo que hace. 

Si lo sacas de ahí, le quitas combustible a la maquinaria del fraude. 

«Yo tengo un plan de pensiones. Eso es algo bueno y responsable». 

Tal vez. O tal vez tu plan de pensiones esté profundamente implicado 
en algunos de los mismos mecanismos que acabamos de describir. 

Los fondos de pensiones suelen estar invertidos en bancos, brókers, 
fondos varios, custodia centralizada, derivados, préstamos de valores y 
todo tipo de productos financieros en capas y más capas de 
complejidad que la mayoría de los partícipes nunca revisan y menos 
aún entienden. 

Puede que pienses que tu plan de pensiones es simplemente «tu ahorro 
para la jubilación». 

Pero en realidad puede ser una tubería a través de la cual tu capital entra 
en un sistema de registros falsos, de multiplicación de derechos y de 
intermediarios que obtienen beneficios de una complejidad que tú no 
controlas. 

Una vez más: tú no diseñaste eso. No lo elegiste conscientemente. Pero 
formas parte de ello igualmente. 

«Yo tengo bitcoin. Así que estoy fuera del sistema tradicional». 

Quizá. O quizá solo te has subido a una versión nueva de la misma 
trampa. 
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Si tu bitcoin está en una plataforma de intercambio centralizada, si no 
controlas tus claves privadas, si tus monedas están en una plataforma, 
en una cuenta agregada gestionada por una empresa que promete 
custodiarlas por ti, entonces puede que no estés fuera del sistema en 
absoluto. 

Puede que hayas sustituido una vieja ventanilla por una nueva y 
moderna interfaz. 

La misma estructura básica puede volver a aparecer: custodia 
centralizada, utilización opaca de activos ajenos, múltiples derechos 
aparentes sobre una misma realidad. 

La tecnología cambia. El patrón moral no. 

Y eso nos lleva al punto importante de este capítulo. 

La mayoría de las personas no participa en estos sistemas porque sean 
malintencionadas. 

Participan porque nacieron dentro de ellos. 

Abres una cuenta bancaria porque necesitas recibir pagos, pagar 
facturas y moverte por el mundo moderno. 

Abres una cuenta de inversión porque te dicen que eso es lo 
responsable. 

Tienes un plan de pensiones porque te dicen que así es como se prepara 
el futuro. 

Abres una cuenta en una plataforma de intercambio porque quieres 
comprar algo que parece una alternativa al sistema. 

En cada paso, crees que estás haciendo algo normal, prudente, incluso 
sensato. 

Y, dentro de los márgenes del mundo tal como existe hoy, 
probablemente lo estás haciendo. 



 
83 

El problema no es que seas irracional. 

El problema es que has sido canalizado hacia sistemas cuyo 
funcionamiento interno nunca te explicaron con claridad. 

Esa es la trampa humana. 

La trampa no consiste en que la gente sea malvada. 

La trampa consiste en que personas normales, razonables, 
bienintencionadas, con vidas corrientes, se convierten sin saberlo en 
materia prima de estructuras que jamás aceptarían si las entendieran 
realmente. 

Ahí es donde aparece la complicidad. 

No la complicidad en el sentido dramático de un villano conspirando 
en una habitación a oscuras. 

La complicidad en el sentido mucho más cotidiano y mucho más 
inquietante de alimentar con tu participación un sistema que no 
comprendes del todo y que opera de maneras que, si se explicaran con 
honestidad, te parecerían inaceptables. 

Eso no significa que seas culpable. Pero sí significa que estás implicado. 

Y una vez que sabes que estás implicado, ya no puedes volver 
honestamente a la cómoda fantasía de que todo esto es solo problema 
de «los bancos», «los fondos» o «los de arriba». 

Te atañe a ti también. 

Tus depósitos. 

Tus acciones. 

Tu plan de pensiones. 

Tu cuenta cripto. 
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Todo ello puede estar siendo utilizado, rehipotecado, prestado, 
superpuesto o movilizado como parte de sistemas construidos sobre 
registros deshonestos. 

Ese es el verdadero poder de estas estructuras. 

No se limitan a existir por encima de la sociedad. 

Reclutan a la propia sociedad para alimentarse. 

Y lo hacen de una forma tan normalizada, tan por defecto y tan 
cubierta de lenguaje tranquilizador que la mayoría de la gente no siente 
que haya elegido nada en absoluto. 

Simplemente «tiene una cuenta». 

Simplemente «invierte». 

Simplemente «ahorra para el futuro». 

Mientras tanto, el sistema hace cosas con esos activos que nunca fueron 
descritas en lenguaje humano sencillo. 

Por eso este capítulo es tan importante. 

Porque, si no entiendes tu propia implicación, podrías leer todo lo 
anterior como si fuera una crítica lejana, interesante quizá, incluso 
escandalosa, pero ajena a ti. 

No es ajena a ti. 

Te han implicado, te guste o no. 

Y, en cuanto te ves implicado, la pregunta deja de ser puramente 
intelectual. 

Ya no es solo: «¿Es verdad?». 

Ahora también es: «¿Qué parte de mi vida financiera está alimentando 
esto?». 
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Esa es una pregunta mucho más incómoda. 

Y mucho más útil. 

Porque el momento en que alguien se da cuenta de que está metido 
dentro del mecanismo es también el momento en que puede empezar 
a plantearse salir, o al menos reducir su exposición a ese sistema 
fraudulento, o al menos dejar de regalar su consentimiento por 
defecto. 

Hasta entonces, el dinero y los activos de uno siguen siendo 
combustible para la maquinaria del fraude. 

Y la parte más triste de todo esto es que la máquina no puede funcionar 
sin ese combustible. 

Necesita a millones de personas normales. Necesita su obediencia 
pasiva, su confianza, su desconocimiento, sus depósitos, sus clics, su 
inercia. 

Sin eso, se debilita. 

Sin eso, tiene menos materia prima. 

Sin eso, tiene más difícil seguir vendiendo el mismo asiento una y otra 
vez. 

Así que, si este capítulo te hace sentir incómodo, perfecto. 

La incomodidad, aquí, es una señal de que por fin estás mirando el 
sistema desde dentro y no desde fuera. 

Y ahí es exactamente donde necesitabas llegar. 

 

  



86 

C A P Í T U L O  N U E V E  

 

La máquina de humo 

Rehipotecación. 

¿Se te acaban de nublar los ojos? ¿Aunque sea un poco? 

Normal. Porque esa reacción —esa necesidad involuntaria de pasar 
página, desconectar o decidir que lo que viene ahora probablemente es 
demasiado complicado y no merece el esfuerzo— es la herramienta más 
valiosa de todo el arsenal del sistema financiero. 

Déjame lanzarte unas cuantas más. Reserva fraccionaria. Préstamo de 
valores. Exposición a derivados. Obligaciones de deuda colateralizada. 
Contabilidad mark-to-market. Riesgo de contraparte. Instrumentos 
sintéticos. Límites de rehipotecación en margen. Credit default swaps. 

¿Cómo te sientes? ¿Sigues aquí? ¿O una parte de tu cerebro ya está 
buscando la salida? 

Es normal. No eres tonto. No eres vago. Eres humano. Los seres 
humanos tienen una respuesta natural ante la complejidad innecesaria: 
se apartan de ella. Cuando algo es demasiado complicado, demasiado 
denso, demasiado lleno de palabras que parecen diseñadas para excluir 
en lugar de explicar, la mayoría de la gente hace lo razonable. Deja de 
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prestar atención. Asume que alguien más listo se estará ocupando de 
eso. Pasa a otra cosa que no le dé dolor de cabeza. 

Y eso —justo eso— es el punto en cuestión. 

La industria financiera no terminó siendo complicada por accidente. 
No se volvió opaca porque los conceptos fueran inherentemente 
difíciles. Los conceptos no son difíciles. Ya hemos cubierto la mayoría 
en este libro y ninguno requería un título en economía para 
entenderlo. 

Los bancos toman tu depósito y crean más dinero a partir de él. Eso no 
es complicado. Es una sola frase. 

Los brókers prestan tus acciones a otras personas y cobran comisiones. 
Eso tampoco es complicado. 

Las plataformas de intercambio crean múltiples derechos por cada 
activo real que tienen bajo su custodia. Lo mismo que venimos 
diciendo desde el capítulo 3. 

Estas son ideas simples. Un niño podría entenderlas si se las explicas 
con claridad. Y precisamente por eso nunca se explican con claridad. 

Porque, si se explicaran así —si un banco te sentara y te dijera en una 
sola frase clara: «Vamos a usar tu depósito para crear dinero nuevo que 
antes no existía, y nos vamos a quedar con la mayor parte del 
beneficio»— quizá tendrías algunas preguntas. 

Si un bróker te dijera: «Vamos a prestar tus acciones (sin avisarte 
cuando lo hagamos) a personas que quieren venderlas y apostar contra 
la acción que tú compraste, lo cual hará que tus acciones caigan de 
valor, y nosotros vamos a ganar dinero con ello» quizá no te sonaría 
tan elegante y no estarías del todo de acuerdo. 
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Si una plataforma de intercambio centralizada te dijera: «Puede que 
para todos los activos que mostramos en las pantallas de nuestros 
usuarios no tengamos los activos reales subyacentes, y puede que parte 
de lo que te decimos que es tuyo, sea de varias personas a la vez» tal vez 
no te sentirías tan relajado al dejar allí tus criptomonedas. 

Así que, en vez de eso, lo que obtienes es una nube de lenguaje. Una 
cortina de humo conceptual. Un muro de complejidad deliberada. 

De ahí el título de este capítulo. 

La complejidad no es un subproducto desafortunado del sistema. Es la 
máquina de humo del sistema. 

Su función no es ayudarte a entender. 

Su función es impedir que veas el fraude que hay detrás. 

Piensa en un mago en un escenario. Parte del truco consiste en el 
humo, en las luces, en la distracción, en el movimiento de manos. Todo 
eso existe para que no mires justo donde deberías mirar. 

La maquinaria financiera moderna funciona del mismo modo. 

Se te lanza un lenguaje lo bastante sofisticado para que sientas que estás 
delante de algo profundo y técnico. Algo que quizá sea mejor dejar a 
los especialistas. 

Pero, a menudo, la verdad subyacente no es tan profunda. 

La verdad subyacente es tremendamente simple. 

Están vendiendo más derechos de los que la realidad puede respaldar. 

Eso es todo. 

Eso es lo que la máquina de humo está diseñada para ocultar. 

Y funciona. Funciona extraordinariamente bien. 
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Funciona porque la mayoría de la gente no tiene tiempo ni ganas de 
convertirse en experta en banca, mercados, metales o protocolos 
cripto. 

Funciona porque, cuando alguien intenta explicar la realidad en 
lenguaje humano, inmediatamente se le acusa de simplificar en exceso, 
de no captar los matices, de no entender la sofisticación del sistema. 

A veces esa crítica es razonable. 

Y otras veces es una defensa automática de una estructura que depende 
de que nunca llegues a ver lo básica que es en realidad. 

Aquí tienes una regla útil: 

Si algo se vuelve más difícil de justificar cuanto más simple se explica, 
entonces la complejidad probablemente está haciendo trabajo moral 
para ese algo. 

Está cubriéndolo. 

Está sirviéndole de escolta. 

Está protegiéndolo del escrutinio humano normal. 

Porque lo cierto es que muchísimas estructuras financieras modernas 
se desmoronan moralmente en cuanto las describes sin maquillaje 
técnico. 

«Usamos su depósito para crear más dinero y quedarnos con el 
margen». 

«Prestamos sus activos sin un consentimiento realmente informado». 

«Permitimos múltiples derechos aparentes sobre la misma realidad 
subyacente». 
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«Hemos construido capas de títulos, derivados y promesas sobre 
activos escasos de forma que la oferta aparente crece aunque la oferta 
real no lo haga». 

Eso no suena sofisticado. 

Suena sospechoso. 

Por eso hay tanto empeño en asegurarse de que no lo oigas así. 

La máquina de humo también tiene otro efecto útil para quienes 
mandan: divide a la gente. 

Quienes entienden un poco del vocabulario empiezan a identificarse 
con él. Lo aprenden, lo usan, se sienten iniciados. A veces incluso lo 
defienden, porque dominar la jerga les da una sensación de estatus, de 
pertenencia, de superioridad intelectual. 

Mientras tanto, quienes no lo entienden se sienten excluidos, inferiores 
o demasiado cansados como para molestarse. 

El resultado es perfecto. 

Un pequeño grupo que se siente cómodo dentro de la niebla. 

Y una gran mayoría que no se acerca a ella. 

Ese es un entorno ideal para que sobrevivan registros deshonestos. 

Porque los registros deshonestos no necesitan que todo el mundo los 
apruebe. 

Solo necesitan que muy poca gente los examine con claridad. 

Y, si alguien lo hace, siempre se le puede lanzar otra nube de términos. 

Siempre se puede convertir la conversación en una discusión sobre 
detalles técnicos en lugar de sobre la estructura moral. 

Siempre se puede desplazar el foco desde «¿se están multiplicando 
derechos por encima de la realidad?» hacia «bueno, depende de cómo 
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definamos rehipotecación neta ajustada por colateral de alta calidad en 
contextos de balance consolidado...». 

Y, en ese momento, ya ganaron. 

Porque te sacaron del terreno claro. 

Te sacaron del asiento y los tickets. 

Te metieron en el humo. 

Este libro se niega a jugar a eso. 

No porque los detalles técnicos no existan. Existen. Y algunos 
importan. 

Sino porque el núcleo moral del asunto sigue siendo legible sin ellos. 

Si una estructura necesita niebla para sobrevivir, probablemente no 
merece sobrevivir. 

Si una práctica solo parece aceptable cuando se la describe en jerga 
especializada, probablemente deja de ser aceptable en cuanto se 
traduce a lenguaje humano. 

Y si una institución reacciona con hostilidad cada vez que alguien la 
simplifica, puede que no esté defendiendo la precisión. Puede que esté 
defendiendo la cobertura. 

Así que, de aquí en adelante, cada vez que encuentres una palabra 
innecesariamente compleja, hazte una pregunta muy simple: 

¿Qué está intentando ocultar? 

Porque, muchas veces, detrás de toda la terminología, de todos los 
modelos, de todas las notas al pie y de toda la pompa analítica, lo que 
encontrarás será exactamente lo mismo que hemos venido 
encontrando una y otra vez: 
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Una cosa real. 

Demasiados derechos. 

Y alguien ganando dinero con la diferencia. 
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C A P Í T U L O  D I E Z  

 

Cómo se monetiza la ignorancia 

Ya hemos establecido qué está ocurriendo. Los bancos multiplican 

derechos sobre tu dinero. Los brókers y las plataformas de intercambio 
multiplican derechos sobre tus activos. El sistema funciona con falsos 
registros, consentimiento fabricado deshonestamente y una niebla de 
complejidad diseñada para impedir que te des cuenta. 

Pero todavía no hemos respondido a la pregunta más importante. 

¿Quién se beneficia? 

No en un sentido vago o abstracto. Concretamente. Específicamente. 
Cuando los derechos se multiplican más allá de la realidad —cuando el 
registro miente—, ¿quién se lleva realmente el dinero? 

Porque alguien se lo lleva. Cada vez. 

Volvamos un momento a lo básico. 

Cuando un banco crea dinero nuevo al hacer un préstamo, ese dinero 
nuevo entra en la economía. Se gasta. Pasa de una persona a otra, de 
una empresa a otra. Acaba extendiéndose por todo el sistema. 
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Pero aquí viene la parte de la que casi nadie habla: no llega a todo el 
mundo al mismo tiempo. 

La primera persona que recibe ese dinero nuevo puede gastarlo a los 
precios de hoy. El dinero es nuevo. La economía aún no se ha ajustado. 
Los precios siguen donde estaban antes de que se creara ese dinero. Así 
que la primera persona —el prestatario, el cliente preferente del banco, 
la institución más cercana al punto de creación— obtiene todo el 
poder adquisitivo de ese dinero nuevo. 

Luego ese dinero sigue circulando. El prestatario lo gasta. La persona 
que lo recibe también lo gasta. Y, a medida que ese dinero nuevo 
circula, empieza a pasar algo. Al principio despacio. Luego más rápido. 
Los precios empiezan a ajustarse. Porque ahora hay más dinero en el 
sistema persiguiendo la misma cantidad de bienes y servicios reales. 
Más dólares o euros compitiendo por el mismo número de panes, de 
apartamentos, de coches. 

Los precios suben. 

Y para cuando ese dinero nuevo se ha extendido por toda la economía 
—para cuando llega a trabajadores corrientes, pequeños ahorradores, 
jubilados, personas con ingresos fijos— los precios ya se han movido. 
El pan cuesta más. El alquiler cuesta más. La compra cuesta más. Todo 
cuesta más. 

Esas personas —las más alejadas del punto de creación monetaria— no 
recibieron ese dinero nuevo al principio. Reciben antes la inflación que 
el beneficio. 

Ahí está uno de los mecanismos por los que la ignorancia se monetiza. 

Si no entiendes cómo se crea el dinero, no ves la transferencia. 

No ves que quienes están más cerca del grifo monetario se benefician 
antes y más. 
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No ves que quienes están más lejos pagan el ajuste con pérdida de 
poder adquisitivo. 

Simplemente notas que la vida se encarece y quizá te digas que «así son 
las cosas». 

No. Así no son las cosas. 

Así es como funciona este sistema concreto. 

Y funciona especialmente bien porque la mayoría de la gente nunca 
fue educada para verlo. 

Lo mismo ocurre en los mercados financieros. 

Si tu bróker presta tus acciones a un vendedor en corto y tú ni siquiera 
sabes que eso puede pasar, entonces no solo se está creando un derecho 
duplicado. También se está creando una fuente de ingresos a partir de 
tu ignorancia. 

El bróker cobra comisiones por préstamo. Tú asumes el riesgo 
estructural. Y ni siquiera entiendes lo bastante el mecanismo como 
para oponerte. 

Tu desconocimiento no es un accidente periférico del sistema. 

Es un activo del sistema. 

El sistema obtiene rendimiento de tu niebla mental. 

Eso debería enfadarte, por cierto. 

Porque significa que no estamos tratando con un simple caso de «la 
gente no sabe mucho de finanzas». Estamos tratando con un sistema 
en el que la falta de conocimiento del público es convertida 
activamente en beneficio por quienes sí entienden el mecanismo. 

La ignorancia se monetiza. 
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Vamos a decirlo aún más claro: 

Cuanto menos entiendes tú, más beneficio se llevan ellos. 

Más margen tienen para usar tu dinero. 

Más margen tienen para usar tus activos. 

Más margen tienen para enterrarlo todo bajo la complejidad y luego 
cobrar por navegarla. 

Más margen tienen para quedarse con el beneficio de estructuras que, 
si la mayoría comprendiera de verdad, serían políticamente y 
moralmente mucho más difíciles de defender. 

Y todo eso es beneficio monetario para ellos. 

Y esto no se limita a la banca o al préstamo de acciones. 

Sucede por toda la arquitectura financiera moderna. 

Productos estructurados que la gente compra sin entender. 

Planes de pensiones cuya exposición real nadie revisa. 

Custodias centralizadas que ocultan riesgos bajo bonitas interfaces. 

Promesas sobre metales preciosos que suenan seguras hasta que alguien 
hace la pregunta obvia: «¿Cuántos derechos hay por cada onza real?». 

Todo ello depende de una asimetría. 

Un lado entiende mejor el juego que el otro. 

Y, en lugar de utilizar ese conocimiento para crear claridad, lo utiliza 
para extraer valor. 

Esa es la monetización de la ignorancia. 

Y cuanto más grande se vuelve el sistema, más rentable resulta. 

Porque, en una estructura de este tipo, no necesitas engañar 
activamente a cada persona individual todos los días. 
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Te basta con mantener el nivel general de comprensión lo bastante 
bajo. 

Te basta con mantener viva la máquina de humo. 

Te basta con asegurarte de que la mayoría siga tratando la banca, los 
mercados y la custodia como si fueran territorios demasiado 
especializados para cuestionarlos moralmente. 

Mientras eso siga así, la transferencia de poder adquisitivo continúa. 
Desde la ignorancia hacia la institución. Desde la complejidad hacia el 
intermediario. Desde la masa de usuarios hacia la capa que controla el 
registro. 

Eso es lo que la mayoría de la gente no ve cuando oye hablar de 
«innovación financiera», «profundidad de mercado», «sofisticación 
del sistema» o «eficiencia del capital». 

Debajo de gran parte de esa retórica lo que hay, muy a menudo, es una 
máquina excelente para sacar beneficio de la confusión ajena. 

Eso no significa que toda persona que trabaje en finanzas sea malvada. 
No significa que todos los productos sean inútiles. No significa que 
cada capa intermedia sea siempre ilegítima. 

Significa algo más preciso: 

Significa que el sistema, tal como está construido, recompensa a 
quienes entienden mejor la estructura y castiga a quienes no la 
entienden. 

Y, cuando esa estructura misma es moralmente dudosa, ese premio deja 
de ser meramente una ventaja competitiva. 

Se convierte en extracción. 
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En este punto quizá te preguntes si la solución es que todo el mundo 
se convierta en experto financiero. 

No. 

La solución no es exigir que cada persona normal se saque un máster 
en banca, derivados y registros distribuidos solo para protegerse de ser 
utilizada. 

La solución es mucho más razonable: 

Los sistemas deberían ser honestos incluso para quien no sea experto. 

Los acuerdos deberían poder entenderse en lenguaje humano. 

La custodia debería ser clara. 

La relación entre el derecho y la realidad debería ser uno-a-uno y 
verificable. 

Y las instituciones no deberían poder obtener beneficios precisamente 
del hecho de que la mayoría no entiende lo que ellos están haciendo. 

Hasta que eso no ocurra, la ignorancia seguirá siendo monetizable. 

Y mientras la ignorancia siga siendo monetizable, habrá poderosos 
incentivos para mantener a la población en la niebla. 

Ese es uno de los motores ocultos de la arquitectura financiera 
moderna. No se gana dinero solo con activos. También se gana dinero 
con la opacidad y la ignorancia. 

Así que recuerda: el sistema no solo tolera tu ignorancia. 

Depende de ella. 
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La Parte III ha terminado. 

Si has sentido una indignación creciente desde el Capítulo 8, es 
normal. Ahora entiendes que esto no le está pasando a una 

“economía abstracta de ahí fuera”. Te está pasando a ti. Tu cuenta 
bancaria. Tu bróker. Tu pensión. Tus ahorros. El sistema no solo está 

construido sobre registros falsos: depende de tu participación, 
hayas elegido participar o no. 

Y ahora entiendes por qué. Quién se beneficia. Cómo el efecto 
Cantillon transfiere riqueza silenciosamente hacia arriba. Cómo la 

máquina de niebla no es un fallo de comunicación, 
sino una estrategia deliberada. 

Esa comprensión tiene un valor real. ¿Te ha aportado algo? 

 

Escanea para contribuir... o visita sonmi.app/oneseat/contribute 

Si contribuir económicamente no te encaja ahora mismo, no pasa 
nada. Comparte el libro. Una sola conversación, una sola persona que 

lea esto y por fin entienda lo que le está pasando a su dinero, 
vale tanto para nosotros como cualquier otra cosa. 

Queda una Parte más. La vía de escape. 

https://sonmi.app/oneseat/contribute
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La vía de escape 
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C A P Í T U L O  O N C E  

 

El mundo antes de la mentira 

Hubo un tiempo en que el dinero no podía mentir. 

No porque los banqueros fueran más honestos. No porque los 
gobiernos fueran más comedidos. No porque la gente fuera más 
inteligente o más vigilante. El dinero no podía mentir por la más 
simple de todas las razones: estaba hecho de algo real. 

Si tenías una moneda de oro en la mano en 1900, no tenías una 
promesa. No tenías un derecho sobre algo guardado en una bóveda, 
gestionado por alguien a quien nunca habías conocido, bajo reglas 
que nunca habías leído. Tenías oro. El valor estaba en tu mano. La 
moneda no necesitaba que un banco central te dijera que valía algo. 
No necesitaba que un gobierno la respaldara. No necesitaba un 
ejército de abogados para definir los términos en que podía canjearse. 
Simplemente era lo que era. 

Y aquí está lo que más importa para nuestra historia: esa moneda no 
podía ser multiplicada en silencio. 
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Un rey no podía sentarse en su cámara y teclear oro nuevo. Un 
banquero no podía abrir un libro de cuentas y anotar más oro del que 
la tierra había producido. Un gobierno no podía convocar una rueda 
de prensa y anunciar que la oferta de oro había aumentado un 
veinticinco por ciento para estimular la economía. 

Si querías más oro, tenías que sacarlo de la tierra. Eso lleva tiempo. 
Eso requiere trabajo. Eso requiere realidad. 

Durante miles de años, ese fue el acuerdo. No perfecto — nada que 
involucre a seres humanos lo es — pero honesto en un sentido que 
importaba. La masa monetaria no podía ampliarse en secreto. El cine 
tenía un número fijo de butacas. Y aunque los gobiernos intentaban 
hacer trampas de vez en cuando (recortar monedas, mezclar metales 
más baratos, los trucos habituales de gobernantes desesperados), el 
fraude estaba limitado por la física. Solo puedes limar cierta cantidad 
de plata de una moneda antes de que la gente empiece a notarlo. 

El sistema funcionaba porque el ancla aguantaba. 

Entonces cortaron el ancla. 

El 15 de agosto de 1971, el presidente de Estados Unidos salió en 
televisión y le dijo al mundo que América ya no cambiaría sus dólares 
por oro. 

Lee esa frase otra vez, despacio. 

Estados Unidos había hecho una promesa — una promesa formal, 
internacional — de que cualquier país que tuviera dólares podía 
canjearlos por oro a un tipo fijo. Treinta y cinco dólares por onza. Ese 
era el trato. Ese era el acuerdo firmado en Bretton Woods en 1944, 
cuando gran parte del mundo aún ardía por la Segunda Guerra 
Mundial y las naciones que sobrevivieron decidieron reconstruir el 
sistema monetario global en torno al dólar estadounidense. 
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¿Por qué el dólar? Porque América tenía el oro. Así de sencillo. 
Estados Unidos poseía las mayores reservas de oro del planeta e hizo 
un compromiso claro y vinculante: nuestros dólares son tan buenos 
como el oro. Literalmente. Puedes cambiarlos en cualquier momento. 
Una onza por treinta y cinco dólares. El ancla aguanta. 

Durante veintisiete años, todos los demás países del mundo 
organizaron su sistema monetario en torno a esa promesa. Guardaban 
dólares en sus reservas en lugar de oro porque los dólares eran, según 
el acuerdo, lo mismo. Una butaca. Una entrada. 

Pero esto es lo que pasó entre bastidores. 

América empezó a gastar más de lo que tenía. Guerras. Programas 
sociales. Los apetitos habituales de un imperio. Y en lugar de recortar 
gastos o subir impuestos — ambas cosas requieren decirle a los 
votantes algo que no quieren oír — el gobierno simplemente 
imprimió más dólares. Más entradas. La misma cantidad de oro en la 
bóveda. El mismo número de butacas en el cine. Pero cada vez más 
entradas repartiéndose. 

Francia se dio cuenta primero. Charles de Gaulle, que nunca fue 
especialmente diplomático con los excesos americanos, empezó a 
enviar barcos a través del Atlántico para cambiar los dólares de 
Francia por oro. Barcos reales. Oro real. Estaba destapando el farol. 

Otros países siguieron. El oro de Fort Knox empezó a salir. Y 
Washington se dio cuenta de lo obvio: si todos vienen a canjear sus 
entradas a la vez, no habrá suficientes butacas. 

¿Te suena? 

Así que, en lugar de admitir el fraude, en lugar de enfrentarse al hecho 
de que habían vendido más derechos de los que podían honrar, 
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Estados Unidos hizo algo extraordinario. Cambió las reglas del juego. 
Aquella noche de agosto de 1971, el presidente Nixon anunció — 
con la calma confianza de quien sabe que tiene el ejército más grande 
del mundo — que el dólar ya no sería convertible en oro. 

El término oficial es “suspensión de la convertibilidad”. El término 
honesto es impago. 

Estados Unidos le había prometido al mundo que cada dólar estaba 
respaldado por oro. Rompió esa promesa. No porque no pudiera 
extraer más oro. No porque el acuerdo fuera defectuoso. Sino porque 
ya había vendido muchas más entradas que butacas había. Y en lugar 
de asumir el fraude, simplemente declaró que las butacas ya no 
importaban. 

EL MAYOR IMPAGO DE LA HISTORIA DE LA 
HUMANIDAD NO SE LLAMÓ IMPAGO. 

SE LLAMÓ DECISIÓN POLÍTICA. 

Piensa en lo que pasó después. Una vez que el dólar se desvinculó del 
oro — una vez que no hubo límite físico a la cantidad de dólares que 
podían crearse — ¿qué crees que hicieron los que estaban al mando? 

Imprimieron. 

Y siguieron imprimiendo. 

Y no pararon. 

En 1971, la masa monetaria total de Estados Unidos era de 
aproximadamente 630.000 millones de dólares. En el año 2000, había 
crecido hasta los 4,9 billones. En 2019, rondaba los 15,3 billones. 

Entonces llegó 2020. 

En un solo año — uno — la Reserva Federal creó aproximadamente 
3,8 billones de dólares nuevos. Para que te hagas una idea: 
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aproximadamente el veinticinco por ciento de todos los dólares en 
existencia se crearon solo en 2020. Una cuarta parte de toda la masa 
monetaria. En doce meses. 

Deja que eso repose un poco en tu mente. 

Si Gary, el del prólogo, hubiera estado gestionando el sistema 
monetario de Estados Unidos, habría empezado con una entrada por 
butaca. Para 1971, quizá estaría vendiendo dos o tres entradas por 
butaca. Incómodo, puede ser, pero sobrevivible... mientras no se 
presentara todo el mundo a la vez. 

Para 2020, Gary estaría vendiendo siete entradas por butaca. Quizá 
ocho. Quizá más. Y la única razón por la que el cine no ha estallado en 
caos es que la mayoría de los que tienen entrada aún no han intentado 
sentarse. 

Esto ya no es una metáfora. Son puras matemáticas. 

Cuando un gobierno crea dinero de la nada, está haciendo 
exactamente lo que hace Gary. Está emitiendo derechos que no 
pueden honrarse todos a la vez. Está prometiendo poder adquisitivo 
que no existe. Está vendiendo butacas que no tiene. 

Y tú lo pagas. No a través de una factura de impuestos — eso sería 
demasiado obvio, demasiado honesto. Lo pagas a través de algo más 
silencioso e insidioso: la inflación. Cada dólar nuevo que se crea 
diluye el valor de cada dólar que ya tienes. Tus ahorros compran 
menos. Tu sueldo llega más corto. Tu jubilación se aleja. Y nadie te 
envía una carta explicándote por qué. 

TODO EL SISTEMA MONETARIO, DESDE 1971, FUNCIONA 
CON EL MISMO PRINCIPIO QUE LA TAQUILLA DE GARY. 

LA ÚNICA DIFERENCIA ES LA ESCALA. 
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Los defensores de este sistema — los economistas, los asesores 
políticos, la gente que se beneficia de la impresión — te dirán que es 
complicado. Te lo explicarán en un lenguaje diseñado para hacerte 
sentir que simplemente no lo entiendes. Flexibilización cuantitativa. 
Acomodación monetaria. Inyección de liquidez. Operaciones de 
mercado abierto. 

Son términos que suenan elegantes o sofisticados, pero que significan 
algo mucho más sencillo de lo que parece: imprimir más dinero. Eso 
es todo, ni más ni menos. 

Y cada dólar nuevo impreso sin un aumento correspondiente en 
bienes y servicios reales es otra entrada vendida para una butaca que 
no existe. Otro derecho anotado en un registro que no se corresponde 
con la realidad. 

El mundo antes de 1971 no era un paraíso. Tenía guerras, 
desigualdad, corrupción y todas las demás aflicciones de la civilización 
humana. Pero tenía algo que el mundo después de 1971 no tiene: un 
ancla. 

El dinero significaba algo. Los derechos se correspondían con la 
realidad. Una butaca, una entrada. 

Cortaron la cuerda. Y el barco lleva a la deriva desde entonces. 

Ahora sabes cómo llegamos hasta aquí. Ahora sabes por qué el 
número de entradas no para de crecer. Ahora sabes que el sistema en 
el que vives no fue diseñado: fue improvisado, por personas que se 
quedaron sin oro y decidieron que las reglas ya no les aplicaban. 

La pregunta, a medida que avanzamos hacia los capítulos finales de 
este libro, ya no es “qué salió mal”. Ya sabes qué es lo que salió mal. 
La pregunta es si se puede hacer algo al respecto. 

La respuesta, por fortuna, es que sí.  
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Pero empieza por algo que probablemente no se te había ocurrido: las 
fotocopiadoras no son capaces de crear copias de todo. 
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C A P Í T U L O  D O C E  

 

Cosas que no se pueden 
fotocopiar 

Hasta este punto, este libro se ha dedicado sobre todo a explicarte qué 
está mal. Cómo los bancos multiplican derechos sobre tu dinero. 
Cómo las instituciones financieras prestan lo que no les pertenece. 
Cómo la complejidad se usa como arma. Cómo se monetiza la 
ignorancia. Cómo te han convertido en cómplice de un sistema al que 
nunca diste un consentimiento real. 

Sería irresponsable detenerse ahí. 

Porque, si el problema son los falsos registros —si el problema es la 
multiplicación de derechos más allá de la realidad— entonces la 
pregunta obvia es: 

¿Existe algo que no pueda multiplicarse? 

¿Hay algo en este mundo que se resista a la fotocopiadora? ¿Algo que 
siga siendo obstinadamente, físicamente, matemáticamente singular, 
por mucho que alguien con traje quiera duplicarlo? 

La respuesta es sí. Y lleva aquí muchísimo tiempo. 

Definamos primero qué hace honesto al dinero. 
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No un dinero que un gobierno declare dinero. No un dinero que una 
institución diga que es dinero. No un dinero que funcione porque 
todo el mundo acepta fingir que funciona. Sino un dinero honesto en 
sentido estructural: un dinero que, por su propia naturaleza, resista el 
fraude que hemos venido describiendo. 

El dinero honesto tiene cuatro propiedades: 

No puede ser multiplicado en secreto por nadie. Ninguna persona, 
institución o gobierno puede crear más de él de manera silenciosa y 
deslizarlo dentro del sistema sin que los demás lo noten. Su oferta es la 
que es. Si quieres más, tienes que encontrarlo, extraerlo o ganártelo. No 
puedes teclearlo para que exista. 

No depende de la promesa de nadie de honrarlo. No es un pagaré. 
No es un derecho sobre otra cosa. No es un recibo que alguien puede 
o no canjear. Es la cosa misma. Cuando lo tienes, no estás confiando 
en que una contraparte cumpla un compromiso. Estás sosteniendo 
valor directamente. 

No necesita que una autoridad central declare que es real. Su 
valor no depende de un decreto gubernamental, del anuncio de un 
banco central o de una aprobación regulatoria. Su realidad es 
independiente del permiso político. 

Puede mantenerse en custodia sin intermediarios obligatorios. 
Puedes poseerlo directamente. Puedes sacarlo del sistema institucional. 
Puedes evitar, si así lo eliges, dejarlo en manos de una tercera parte que 
pueda emitir derechos adicionales sobre él. 

Con esas propiedades en mente, pensemos en dos cosas: el oro y la plata 
físicos. 
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El oro es escaso. No puedes crearlo de la nada. Extraer más requiere 
tiempo, energía, capital y trabajo real. La oferta total crece despacio y 
con fricción. 

La plata también es escasa. También exige minería, refinado, costes 
reales. También resiste la creación instantánea. 

Ambos existen independientemente de cualquier promesa. Una 
moneda de oro no es un derecho sobre oro. Es oro. Una moneda de 
plata no es una promesa de plata. Es plata. 

Y ambos pueden mantenerse fuera del sistema. Puedes guardarlos tú. 
En una caja fuerte. En una caja de seguridad. Donde quieras. Pero, 
crucialmente, puedes poseerlos de manera directa, sin necesitar que 
una institución se interponga entre tú y el activo. 

Eso importa muchísimo. 

Porque, en cuanto una cosa puede poseerse directamente y no puede 
crearse con pulsaciones de teclado, ya no es tan fácil usarla como 
materia prima para registros deshonestos. 

No imposible. Los sistemas financieros han encontrado muchas 
maneras de crear papel por encima del oro y la plata. Pero ahí la trampa 
es justamente esa: no es el metal lo que se multiplica. Se multiplica el 
derecho sobre el metal. 

El problema vuelve a aparecer cuando la gente deja de poseer la cosa y 
empieza a poseer solo el recibo. 

Eso es lo que hay que entender. 

El oro y la plata físicos no son honestos porque sean mágicos. Son 
honestos porque son reales, escasos y resistentes a la duplicación 
secreta. 
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Por eso las sociedades de todo el mundo, a lo largo de miles de años, 
volvieron una y otra vez a ellos como dinero. 

No porque fueran antiguos. 

No porque fueran brillantes. 

Sino porque imponían disciplina. 

Impedían que cualquiera con poder político o acceso a un balance 
bancario se inventara nuevas unidades a voluntad. 

Anclaban el registro a la realidad. 

Y eso es justamente lo que los sistemas modernos han estado 
intentando romper una y otra vez. 

Primero se usa el metal como base. 

Después aparecen los recibos. 

Luego los recibos se vuelven más cómodos que el metal. 

Luego la gente deja de canjearlos. 

Y, finalmente, quienes controlan el almacenamiento o el sistema 
monetario se dan cuenta de que pueden emitir más recibos que metal 
real hay en la bóveda. 

Ese es el viejo truco. El mismo de siempre. 

No fue el oro lo que falló. 

Fue la custodia centralizada del oro. Fue el registro superpuesto sobre 
él. Fue la vuelta del asiento y los tickets. 

Eso significa que, si quieres utilizar oro o plata como alternativa 
honesta, la palabra clave no es solo «oro» o «plata». 

La palabra clave es físico. 
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Físico significa que la cosa está ahí. 

Físico significa que no tienes una promesa, sino el activo. 

Físico significa que no dependes de que alguien te diga que está 
respaldado. Puedes sostenerlo. 

Eso no hace que oro y plata sean perfectos para todo. Tienen 
desventajas. Son pesados. Hay que guardarlos. Son menos prácticos 
para pagos instantáneos globales. Pero, como reserva de valor fuera de 
registros deshonestos, tienen algo que la mayor parte del dinero 
moderno no tiene: 

No pueden ser fotocopiados en secreto. 

Ese hecho por sí solo ya los convierte en una referencia moral 
importantísima. 

Te recuerdan lo que parece una base monetaria honesta. 

Te recuerdan la diferencia entre poseer una cosa y poseer un derecho 
sobre esa cosa. 

Te recuerdan que el dinero no tiene por qué basarse en promesas 
inflables. 

Y, una vez que entiendes eso, empiezas a ver con más claridad lo 
profundamente extraño que es que la civilización moderna haya 
normalizado un dinero que sí puede multiplicarse silenciosamente, un 
dinero que sí depende de intermediarios, un dinero que sí funciona 
sobre registros manipulables. 

Debería parecernos raro. 

Debería parecernos peligroso. 

Debería parecernos, como mínimo, moralmente sospechoso. 

Porque lo es. 
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El oro y la plata físicos no resuelven todos los problemas del mundo. 
Pero señalan con mucha claridad una idea que no debemos perder: 

El dinero honesto tiene que resistir la duplicación. 

Tiene que resistir la fotocopia. 

Y cualquier sistema monetario o financiero que no resista esa fotocopia 
está siempre a un paso de volver a Gary, al cine y a los siete tickets para 
el mismo asiento. 
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C A P Í T U L O  T R E C E  

 

El registro que no puede mentir 

En el capítulo anterior hablamos de cosas que no se pueden fotocopiar. 
Oro y plata físicos: tangibles, escasos por naturaleza. Cuando sostienes 
una moneda de oro en la mano, nadie puede duplicarla con una 
pulsación de tecla. La física impone la escasez. 

Pero el oro y la plata tienen una limitación. Son físicos. Y, precisamente 
por ser físicos, hay que guardarlos en alguna parte. Transportarlos de 
algún modo. Custodiarlos por alguien —aunque ese alguien seas tú, 
con una caja fuerte en casa—. 

Y, en el momento en que entregas tu oro a otra persona para que te lo 
guarde —en cuanto confías a una institución la custodia— vuelve a 
empezar el problema del recibo de almacén. Empiezan a multiplicarse 
los títulos de papel. Reaparece el falso registro. El dinero honesto 
queda envuelto en un sistema deshonesto. 

Durante siglos, esa fue la trampa. El dinero era honesto. La 
infraestructura a su alrededor no lo era. Y la infraestructura ganaba, 
porque la comodidad ganaba. La gente no quería ir al supermercado 
cargando monedas de oro. Quería papel. Quería cuentas. Quería 
facilidad. Y, en cuanto cambió la propiedad directa por la custodia 
institucional, empezó la multiplicación. 
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Entonces la pregunta pasó a ser esta: ¿es posible construir un registro 
honesto —uno que no pueda corromperse, falsificarse ni 
multiplicarse— sin tener que ir cargando físicamente con el activo? 

En 2008 alguien respondió a esa pregunta. 

Bitcoin se creó para resolver un problema muy concreto. Un problema 
que, si has estado prestando atención a este libro, reconocerás al 
instante. 

El problema se llama doble gasto. 

El doble gasto es exactamente lo que parece: gastar la misma unidad 
monetaria dos veces. Usar la misma moneda para pagar a dos personas 
diferentes. Crear dos derechos sobre una sola pieza de valor. 

¿Te suena? Debería. Es el mismo problema del que venimos hablando 
desde el prólogo. Un asiento, siete tickets. Un depósito, muchos 
préstamos. Una acción, múltiples propietarios. El doble gasto —o, más 
exactamente, el gasto múltiple— es el mecanismo central detrás de 
cada falso registro de este libro. 

En el mundo físico, el doble gasto es difícil. Si le entregas a alguien una 
moneda de oro, tú ya no la tienes. No puedes dársela a otra persona. La 
física lo impide. La moneda solo puede estar en un lugar cada vez. 

En el mundo digital, ese problema era mucho más difícil de resolver. 
Porque la información digital puede copiarse. Un archivo puede 
duplicarse. Un registro puede clonarse. Antes de Bitcoin, la respuesta 
habitual al problema era confiar en una autoridad central. Un banco. 
Una empresa de pagos. Un servidor central que llevara el registro y 
dijera qué transacciones eran válidas y cuáles no. 

Pero ya hemos visto lo que pasa cuando pones un registro en manos de 
una autoridad central: la tentación, tarde o temprano, de mentir. 
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Bitcoin resolvió el problema de otra manera. 

En lugar de un registro central, creó un registro distribuido. Un libro 
contable que no depende de la honestidad de una institución central, 
sino de reglas matemáticas, criptografía y una red descentralizada de 
participantes que verifican las transacciones. 

Cuando envías bitcoin a otra persona, la red comprueba que realmente 
lo poseías y que no lo habías gastado ya. Una vez que la transacción 
queda confirmada y se añade a la cadena, el registro se actualiza para 
todo el mundo. Y, crucialmente, la misma unidad no puede volver a 
gastarse como si nada hubiera pasado. 

Eso es extraordinario. 

Porque significa que, por primera vez en la historia, existe una forma 
de poseer un activo digital escaso sin depender de una autoridad central 
que lleve el registro. 

Un registro honesto que no puede mentir. 

No porque la gente que participa sea moralmente superior. 

No porque una empresa prometa portarse bien. 

Sino porque la propia estructura hace la mentira muchísimo más difícil 
y la duplicación arbitraria, en la práctica, imposible dentro de las reglas 
del protocolo. 

Eso es lo que vuelve a Bitcoin tan conceptualmente importante en la 
historia del dinero. 

No hace falta que te guste. No hace falta que te entusiasme su 
volatilidad. No hace falta que te conviertas en evangelista cripto. 

Lo que sí tienes que entender es lo que resolvió. 

Resolviendo el doble gasto sin una autoridad central, Bitcoin creó algo 
que el mundo había necesitado durante mucho tiempo: 
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Una forma de escasez nativa digital. 

Una cosa digital que no puede ser duplicada arbitrariamente y que 
puede mantenerse directamente por la persona propietaria, sin 
depender de la promesa de un custodio. 

Eso sitúa a Bitcoin, en muchos sentidos, en la misma familia moral que 
el oro y la plata físicos. 

No son lo mismo. Pero comparten algo esencial: resisten la 
multiplicación secreta. 

Ahora bien, hay que ser muy cuidadoso aquí. Porque el hecho de que 
Bitcoin, como protocolo, resuelva el problema del doble gasto no 
significa que toda «experiencia bitcoin» que ofrece el mercado sea 
honesta. 

Si dejas tu bitcoin en una plataforma de intercambio centralizada, 
vuelves a introducir un intermediario. Vuelves a introducir custodia. 
Vuelves a introducir la posibilidad de que haya promesas internas, 
saldos agregados, usos opacos de activos, préstamos, rehipotecación y 
todo el resto del viejo repertorio. 

En ese caso, no estás aprovechando plenamente la solución. 

Estás colocando una capa del viejo sistema encima de una herramienta 
nueva. 

Por eso en el mundo bitcoin existe una frase tan famosa: «No son tus 
llaves, no son tus monedas». 

Puede sonar maximalista. Pero, estructuralmente, es precisa. 

Si no controlas las claves privadas, entonces no controlas realmente el 
activo. Tienes un derecho frente a quien lo controla por ti. Y, en 
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cuanto lo reduces a eso, vuelves al terreno del recibo, del custodio, del 
registro que puede empezar a inflarse. 

La lección aquí no es «todo lo digital es bueno». Tampoco es «todo 
lo cripto es descentralizado». Ni muchísimo menos. 

La lección es esta: 

Una vez que entiendes el problema moral y estructural de los falsos 
registros, puedes empezar a distinguir entre sistemas que lo resuelven y 
sistemas que solo cambian la interfaz mientras mantienen la misma 
deshonestidad por debajo. 

Bitcoin, en su forma base, resolvió el problema de la escasez digital y 
del doble gasto sin recurrir a una autoridad central. 

Eso es enorme. 

Y eso lo convierte en un ejemplo importantísimo de lo que parece un 
registro honesto en el ámbito digital. 

Un registro que no puede mentir. 

Un registro donde una unidad no puede gastarse dos veces por decreto, 
por oscuridad contractual ni por ingeniería contable de balance. 

Un registro que reemplaza la confianza personal por la verificabilidad. 

Eso no significa que todos vayan a querer vivir por completo dentro de 
ese sistema. 

Sí significa que el mundo ya no puede fingir que la única manera de 
gestionar dinero y valor a escala digital es a través de intermediarios 
centralizados y registros inflables. 

Ya no puede decirse honestamente. 

La prueba ya existe. 



 
119 

Y, una vez que una civilización sabe que es posible un registro digital 
honesto, toda justificación del viejo modelo se vuelve bastante menos 
convincente. 

Porque deja de ser una cuestión de imposibilidad técnica. 

Y pasa a ser una cuestión de elección. 

Elegir entre registros que pueden mentir y registros que, por diseño, se 
resisten a hacerlo. 

Elegir entre confianza opaca y verificabilidad. 

Elegir entre un sistema que vende tickets superpuestos y un sistema 
que insiste matemáticamente en que un asiento solo puede 
corresponder a un único derecho válido. 

Ese es el terreno en el que estamos entrando ahora. 

Y, una vez que lo ves, ya no puedes volver a mirar el dinero digital del 
mismo modo. 
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C A P Í T U L O  C A T O R C E  

 

La mano turbia sobre la balanza 

Existe un principio en economía tan simple, tan fundamental y tan 
universalmente observable que casi ni merece el nombre de teoría. Es 
más bien una descripción de cómo funciona la realidad. 

Cuando algo es abundante —cuando hay mucho disponible— su 
precio tiende a bajar. Cuando algo es escaso —cuando es raro pero 
sigue siendo deseado o necesario— su precio tiende a subir. 

Eso es todo. Esa es la ley de la oferta y la demanda. Y, si toda la disciplina 
de la economía no hubiera producido nada más de valor en toda su 
historia, esta sola observación ya habría merecido la pena. 

Cuando en un barrio hay cincuenta casas en venta y solo tres 
compradores, los precios bajan. Cuando hay tres casas en venta y 
cincuenta compradores, los precios suben. Cuando hay una cosecha 
abundante de naranjas y el mercado se inunda, el precio de las naranjas 
cae. Cuando una helada destruye media cosecha, el precio sube. 

Esto no es ideología. No es una escuela de pensamiento. Es lo que 
ocurre, en todas partes y siempre, cuando la oferta y la demanda reales 
interactúan en un mercado abierto. 
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Ahora conserva esa idea un momento. Porque vamos a conectarla con 
todo lo que este libro ha venido explicando. 

¿Qué ocurre cuando la oferta de algo no aumenta realmente... pero 
parece que sí? 

¿Qué ocurre cuando un activo es verdaderamente escaso —solo existe 
cierta cantidad en el mundo— pero el mercado se inunda de títulos de 
papel, duplicados prestados e instrumentos sintéticos que hacen 
parecer que es mucho más abundante de lo que realmente es? 

El precio baja. 

No porque el activo se haya vuelto menos valioso. No porque la gente 
haya dejado de quererlo. No porque haya cambiado nada en la cosa en 
sí. 

El precio baja porque la oferta aparente ha aumentado. El mercado 
mira el número total de derechos en circulación y los trata como si 
fueran la cosa real. Si parece que hay cien unidades flotando por ahí, el 
mercado fija el precio como si hubiera cien unidades, aunque en 
realidad solo haya diez. 

La falsa abundancia empuja el precio hacia abajo. No porque haya 
cambiado la realidad. Porque el registro mintió sobre la realidad. 

A eso se le llama supresión del precio. Y es una consecuencia directa, 
estructural y matemática del sistema de multiplicación de derechos 
descrito en este libro. 

No hace falta una reunión secreta en una habitación oscura para que 
ocurra. No hace falta una conspiración de película. Basta con una 
estructura en la que los títulos de papel, las posiciones prestadas, las 
capas sintéticas y las promesas derivadas puedan crecer muy por 
encima del activo real subyacente. 
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En cuanto eso ocurre, aparece más «oferta» de la que la realidad ha 
producido. 

Y el mercado responde a esa oferta aparente como respondería a 
cualquier otra: bajando el precio. 

Esto es enormemente importante para entender por qué ciertos activos 
escasos —especialmente los metales monetarios y, en contextos 
distintos, algunos otros activos duros o digitalmente escasos— pueden 
comportarse durante largos periodos como si no fueran tan escasos 
como realmente son. 

La respuesta no siempre es que la demanda sea débil. 

A veces la respuesta es que la balanza ha sido manipulada desde el lado 
de la oferta aparente. 

No alterando necesariamente la oferta física, sino superponiendo 
suficientes derechos como para producir el mismo efecto en el precio. 

Imagínate una balanza. En un lado tienes la demanda real. En el otro, 
la oferta. Si la oferta es genuinamente escasa, la balanza se inclina a 
favor de precios más altos. 

Ahora imagina que alguien coloca una mano sobre el plato de la oferta. 

No añade más activo real. No crea más oro. No crea más plata. No crea 
más bitcoins reales autocustodiados. Pero añade peso aparente 
mediante papel, derivados, préstamos y superposición contable. 

La balanza se inclina. 

No por la realidad. 

Por la mano. 

Esa es la mano turbia sobre la balanza. 
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Y la mano es «turbia» precisamente porque no opera de forma 
transparente ni limpia. Opera a través de capas de intermediación, 
contratos, cámaras de compensación, custodias y mercados donde la 
mayoría de la gente nunca llega a ver cuántos derechos existen en 
comparación con el activo real subyacente. 

Eso le permite al sistema decir: «El mercado ha hablado». 

Pero, muchas veces, el mercado no ha hablado con una voz libre. 

Ha hablado a través de una balanza manipulada por la proliferación de 
oferta sintética. 

Esto no significa que todo movimiento de precio hacia abajo sea 
supresión. 

No significa que nunca existan ventas legítimas, coberturas legítimas o 
descubrimiento de precio genuino. 

Significa algo más preciso y mucho más importante: 

Cuando permites que los derechos se multipliquen por encima de la 
realidad, deformas necesariamente la señal de precio. 

Y, cuando deformas la señal de precio de un activo escaso, distorsionas 
muchísimo más que una pantalla. 

Distorsionas la asignación de capital. 

Distorsionas las decisiones de ahorro. 

Distorsionas la percepción pública de lo que es realmente escaso y de 
lo que no. 

Distorsionas incluso el mensaje moral que los precios deberían 
transmitir sobre la realidad material. 

Porque los precios, en un mercado libre y honesto, son información. 
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Dicen algo sobre la relación entre la disponibilidad real y el deseo real. 

Pero si la oferta aparente puede inflarse artificialmente mediante 
derechos múltiples, entonces el precio deja de ser un mensaje limpio. 

Se convierte en una mezcla de realidad y ficción contable. 

Eso ayuda a explicar por qué tanta gente mira activos como el oro o la 
plata y piensa: «Si de verdad fueran tan importantes o tan escasos, ¿por 
qué no valen mucho más?». 

La respuesta puede ser, en parte: porque no estás viendo el precio de la 
cosa desnuda. Estás viendo el precio de la cosa más una montaña de 
papel encima. 

Y esa montaña de papel actúa como peso adicional sobre la balanza. 

Lo mismo puede aplicarse a otros ámbitos. A cualquier activo donde 
la capa de derechos pueda crecer mucho más rápido que la cosa 
subyacente. 

Aquí vuelve a aparecer una de las grandes ironías de todo este sistema. 

Las mismas instituciones que crean complejidad, superponen 
derechos y distorsionan señales de precio son luego tratadas como 
árbitros sofisticados del valor. 

Manipulan la balanza y después se presentan como simples lectores de 
la balanza. 

Eso debería parecer grotesco. Porque lo es. 

A estas alturas ya puedes ver la pauta. 

La banca infla derechos sobre el dinero. 

Los mercados inflan derechos sobre activos. 

Y cuando esos derechos inflados afectan a la oferta aparente, los precios 
resultantes dejan de ser una expresión limpia de la escasez real. 
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Ese es uno de los mecanismos más profundos por los que los falsos 
registros distorsionan el mundo. 

No solo engañan a los titulares de esos derechos. 

También engañan a todo el mercado sobre lo que realmente existe. 

La mano no se limita a robar valor. 

También inclina la balanza para que la mentira parezca el resultado 
natural de la oferta y la demanda. 

Y eso es una forma muchísimo más sutil y poderosa de manipulación 
que un robo abierto. 

Porque convierte la ficción en algo que parece realidad. 

Y una vez que la ficción parece realidad, la mayoría de la gente deja de 
mirar más abajo. 
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C A P Í T U L O  Q U I N C E  

 

El mundo después de la mentira 

Hemos pasado la mayor parte de este libro describiendo un 

problema. Uno grande. Un problema que afecta a tu cuenta bancaria, 
a tus inversiones, a tu pensión, a tu bitcoin y al precio de casi todo lo 
que compras. 

Ahora toca hacer una pregunta distinta. 

¿Cómo sería la honestidad? 

No en una fantasía utópica donde todos se agarran de la mano y cantan 
canciones sobre la transparencia. En términos prácticos. En el mundo 
real. ¿Cómo sería un sistema financiero construido sobre registros 
honestos en lugar de registros falsos? 

La respuesta es más simple de lo que podrías pensar. 

Registros transparentes. Si una institución guarda tu dinero o tus 
activos, deberías poder verificar —de manera independiente y en 
cualquier momento— qué está respaldando exactamente tu derecho. 
No fiarte de su palabra. No confiar en un regulador que quizá esté 
mirando o quizá no. Verificarlo tú. Un sistema honesto no tiene nada 
que ocultar. Un sistema deshonesto necesita opacidad para sobrevivir. 
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Prueba de reservas. Si un banco dice que tiene suficiente dinero para 
cubrir los depósitos, que lo demuestre. Si una plataforma de 
intercambio dice que tu bitcoin está ahí, que lo demuestre. Si una 
bóveda de materias primas dice que el oro está en las estanterías, que lo 
demuestre. No una vez al año en un informe de auditoría que nadie 
lee. De forma continua. Pública. Verificable. La tecnología para 
hacerlo existe ya. La razón por la que no es la práctica estándar no es 
técnica. Es política. 

Custodia segregada. Tus activos son tuyos. No la materia prima de la 
institución. No inventario para prestar. No colateral para la apuesta de 
otra persona. Tuyos. Deben mantenerse aparte. Intocables sin tu 
permiso explícito, claro y realmente comprendido. Si un bróker guarda 
tus acciones, esas acciones deberían estar en una cuenta a tu nombre, 
no en una cuenta agrupada desde la que puedan prestarse, volver a 
prestarse y multiplicarse sin que lo sepas. 

Nada de préstamos sin consentimiento real. No consentimiento 
fabricado. No consentimiento enterrado. No consentimiento 
escondido en la página cuarenta y siete de un documento diseñado 
para que no lo lea nadie. Consentimiento real. Del tipo en que alguien 
se sienta contigo, te explica en lenguaje claro lo que quiere hacer con 
tu propiedad y espera a que digas sí o no. Si la única manera de obtener 
tu permiso es ocultar lo que te piden, entonces lo que piden no es 
honesto. 

Liquidación directa. Siempre que sea posible, las transacciones 
deberían liquidarse directamente —activo por activo, valor por 
valor— sin capas de intermediarios insertándose en medio, tomando 
control de la custodia y convirtiendo tu propiedad en materia prima 
para su propio modelo de negocio. 
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Derechos de propiedad claros. Si posees algo, lo posees. No «tienes 
una participación económica beneficiosa». No «estás expuesto al 
rendimiento». No «figuras como titular final en un sistema de 
custodia multinivel». Lo posees. El registro debe ser claro. El derecho 
debe corresponder a la realidad. El asiento debe ser tuyo y solo tuyo. 

Eso sería un mundo después de la mentira. 

Sería un mundo en el que las instituciones financieras dejarían de ser 
máquinas de niebla y pasarían a ser simples proveedores de servicio. 

Un mundo en el que los precios reflejarían mejor la escasez real, porque 
la oferta sintética no podría inflarse libremente. 

Un mundo en el que tus ahorros dejarían de utilizarse 
automáticamente contra ti. 

Un mundo en el que depositar algo en custodia no significaría 
conceder silenciosamente permiso para que se construyan capas de 
derechos por encima. 

Un mundo en el que la gente normal no tendría que volverse experta 
en opacidad financiera para poder protegerse. 

Y, aunque ahora mismo ese mundo no exista por completo, eso no 
significa que sea una fantasía imposible. 

Partes de él ya existen. 

Existen en la autocustodia de activos físicos. 

Existen en sistemas digitales descentralizados que hacen verificable la 
escasez y la propiedad. 

Existen en estructuras de tenencia directa y segregada. 

Existen en cualquier lugar donde la realidad y el registro vuelven a 
quedar alineados. 
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Eso es importante, porque significa que la elección no es entre el 
sistema actual y la nada. 

La elección es entre seguir aceptando la mentira como normalidad o 
empezar a movernos —institucionalmente, tecnológicamente y 
personalmente— hacia estructuras más honestas. 

Y aquí hay algo que merece decirse con claridad: 

El sistema descrito en este libro hace exactamente lo contrario de todo 
lo anterior. Opera en el territorio del intercambio criminal —el tipo 
4— donde tomar se disfraza de sofisticación, donde la complejidad 
sustituye a la claridad y donde el consentimiento fabricado sirve como 
coartada para una extracción organizada. 

El primer paso necesario es hacer que el mayor número posible de 
personas tome conciencia de la realidad actual, torcida y poco ética, de 
los sistemas bancarios y financieros del planeta Tierra. El 
conocimiento viene antes que la acción. 

El segundo paso sería retirar, en la medida de lo posible, la 
participación en esos sistemas poco éticos y desplazarla hacia sistemas 
realmente éticos, mediante acción concreta. 

Eso no significa que el mundo entero vaya a cambiar de un día para 
otro. No lo hará. 

Las instituciones centralizadas lucharán por conservar su poder. 
Defenderán la opacidad en nombre de la estabilidad. Defenderán la 
complejidad en nombre de la sofisticación. Defenderán su capacidad 
de inflar derechos en nombre de la eficiencia, la liquidez, el crecimiento 
y cualquier otro término que les permita sonar necesarios. 

Eso era previsible. 

Lo que importa no es que entreguen voluntariamente el poder. 
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Lo que importa es que cada vez más personas dejen de legitimarlo 
moralmente. 

Porque una vez que ves que el sistema no se basa en acuerdos honestos, 
sino en registros deshonestos, ya no estás obligado a seguir tratándolo 
como si fuera algo moralmente neutral. 

Puedes verlo por lo que es. 

Y, una vez que lo ves por lo que es, puedes empezar a preguntarte cómo 
quieres relacionarte con él. 

No todo el mundo responderá de la misma manera. Algunas personas 
moverán parte de sus ahorros a metales físicos. Otras aprenderán sobre 
autocustodia. Otras exigirán más transparencia institucional. Otras 
simplemente dejarán de sentirse impresionadas por el humo. 

Todas esas cosas importan. 

Porque todas ellas reducen el margen moral y estructural de la mentira. 

El mundo después de la mentira no requiere perfección. 

Requiere dirección. 

Requiere que suficientes personas entiendan que el registro debe 
volver a ajustarse a la realidad. 

Requiere que suficientes personas dejen de aceptar como normal que 
existan siete tickets para un solo asiento. 

Requiere, sobre todo, una recuperación de la claridad. 

Claridad sobre la propiedad. 

Claridad sobre la custodia. 

Claridad sobre la diferencia entre tener una cosa y tener una promesa 
de una cosa. 



 
131 

Claridad sobre la diferencia entre un sistema que necesita tu confianza 
y un sistema que puedes verificar. 

Una vez que esa claridad reaparece, muchas de las justificaciones del 
sistema actual empiezan a sonar mucho menos convincentes. 

Porque, al final, gran parte de su poder depende de que sigas 
confundido. 

Y la confusión no es un fundamento digno para ninguna civilización. 

Menos aún para una que pretende llamarse libre. 
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C A P Í T U L O  D I E C I S É I S  

 

Un llamamiento 
a la acción 

Has llegado al último capítulo. Ahora entiendes más sobre cómo 
funcionan realmente la banca moderna, las finanzas y las plataformas 
de intercambio de criptomonedas que la inmensa mayoría de la gente 
que camina por este planeta. No es una exageración. 

Entiendes los falsos registros. Entiendes la multiplicación de derechos. 
Entiendes el consentimiento fabricado, la supresión del precio y cómo 
se monetiza la ignorancia. Entiendes la diferencia entre poseer una cosa 
y poseer un derecho sobre esa cosa. Entiendes por qué el sistema está 
diseñado para ser confuso y por qué la claridad es lo único que quienes 
lo dirigen nunca proporcionarán voluntariamente. 

Entonces, ¿ahora qué? 

Entender no basta. Entender sin actuar es solo entretenimiento. Y este 
libro no se escribió para entretenerte. Se escribió para cambiar la forma 
en que te relacionas con un sistema que te ha estado usando —tu 
dinero, tus activos, tu confianza, tu ignorancia— como materia prima 
para el beneficio de otros. 
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Esto es lo que puedes hacer. Desde hoy. Empezando con lo que tengas, 
dondequiera que estés. 

AVERIGUA QUÉ HAS FIRMADO  

Entra en la configuración de tu cuenta de bróker. Comprueba si tienes 
una cuenta de margen o una cuenta al contado. Si es una cuenta de 
margen —y probablemente lo sea, porque el margen suele venir por 
defecto— tu bróker puede prestar tus acciones a vendedores en corto. 
Tus activos están dentro del pool de préstamo. Estás alimentando la 
máquina de duplicación sin saberlo. 

Pásate a una cuenta al contado si puedes. Esta sola acción saca tus 
acciones de ese pool. Es una de las cosas más simples e inmediatas que 
puedes hacer para dejar de participar en el sistema descrito en este libro. 

Ya que estás, coge los términos y condiciones de tu cuenta bancaria, de 
tu bróker y de tu plataforma de intercambio de criptomonedas, y 
pídele a un asistente de IA que te resuma las cláusulas clave en lenguaje 
claro. Averigua qué aceptaste realmente. Puede que te sorprendas. 
Puede que te enfades. Bien. 

DEJA DE ALIMENTAR LA MÁQUINA MÁS DE LO 
NECESARIO  

Cada dólar que permanece en una cuenta bancaria es combustible para 
la máquina de creación monetaria. Cuantos más depósitos tenga el 
banco, más derechos puede multiplicar. No necesitas cerrar tu cuenta 
—necesitas una cuenta bancaria para funcionar en el mundo 
moderno—. Pero sí puedes elegir cuánto combustible le proporcionas. 
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Mantén lo que necesites para los gastos diarios. Mantén un fondo de 
emergencia —uno de verdad, para emergencias de verdad—. Más allá 
de eso, pregúntate: ¿por qué está este dinero aquí sentado? No está 
creciendo. Está perdiendo poder adquisitivo cada día, porque la oferta 
monetaria sigue expandiéndose y tus dólares compran cada vez menos. 
Y mientras tus ahorros están ahí sin hacer nada por ti, el banco los usa 
como cimiento para una torre de derechos que beneficia a todo el 
mundo menos a ti. 

Si tienes ahorros por encima de lo que necesitas para la vida diaria y las 
emergencias reales —dinero que simplemente está ahí, perdiendo valor 
poco a poco—, no lo dejes pudrirse dentro de un sistema que lo utiliza 
contra ti. 

Pon esos ahorros en algo que no pueda multiplicarse al capricho de 
unos pocos. 

Oro físico. Plata física. Bitcoin mantenido en tu propia cartera, con tus 
propias claves. 

No un ETF. No un certificado. No una «cuenta no asignada». No 
bitcoin dejado en una plataforma de intercambio centralizada. La cosa 
real. En tu posesión. Bajo tu control. 

Esto no es asesoramiento de inversión. Es asesoramiento estructural. 
La pregunta no es «qué subirá de precio». La pregunta es: ¿quieres que 
tus ahorros estén dentro de un falso registro o fuera de él? 

AVANZA HACIA UNA CUSTODIA HONESTA  

Ahora bien, esto no significa que tengas que convertir todo lo que 
posees en lingotes y enterrarlos en el jardín. Seamos realistas. Parte de 
tu vida financiera seguirá dentro del sistema tradicional. Ese es el 
mundo en el que vivimos, y fingir lo contrario no ayuda a nadie. 
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Pero una parte de tu patrimonio —sobre todo la que estás reservando 
para el largo plazo— debería estar bajo tu control directo. No todos 
esos derechos son evitables. Pero tenerlo absolutamente todo en forma 
de derechos y nada bajo propiedad directa es un error. Uno grande. 

Si tienes bitcoin en una plataforma de intercambio centralizada, pásalo 
a una cartera de autocustodia. Una cartera cuyas claves privadas 
controlas tú. Donde ninguna plataforma de intercambio, bróker ni 
institución pueda prestarlo, usarlo ni crear derechos sobre él sin tu 
permiso. Sin tus claves, no son tus monedas. Esa es la acción más 
poderosa que puede tomar cualquier persona que tenga cripto. 

Si tienes oro o plata a través de un producto financiero —un ETF, un 
fondo, un certificado de papel— entiende que lo que tienes es un 
título, no el metal. Y esos títulos pueden multiplicarse. Si te es posible, 
mantén al menos parte del metal físico directamente. Unas monedas. 
Unos lingotes. Algo real que puedas sostener en la mano y que ninguna 
institución pueda duplicar silenciosamente con una pulsación de tecla. 

Ahora que entiendes la diferencia entre poseer una cosa y poseer un 
derecho sobre esa cosa, mira todos los productos financieros que tienes 
y pregúntate: ¿tengo el activo real, o tengo una promesa? 

Actúa en consecuencia. 

CUESTIONA TU PLAN DE PENSIONES  

Si tienes un plan de pensiones, una cuenta de jubilación o cualquier 
producto financiero gestionado, haz preguntas. Llámalos. Escríbeles. 
Ve a su oficina si hace falta. 

Pregunta qué hacen con tu dinero. Pregunta si participan en préstamo 
de valores. Pregunta si tus ahorros de jubilación están siendo utilizados 
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como materia prima para vendedores en corto y mercados de 
derivados. 

Probablemente no obtendrás una respuesta clara. No pasa nada. El 
mero hecho de preguntar mete presión en el sistema. Y si suficientes 
personas preguntan, esa presión se vuelve imposible de ignorar. 

Pero no te quedes solo en la pregunta. Díselo. Diles que no apruebas 
que se presten valores con tu dinero de jubilación. Diles que preferirías 
que tu pensión estuviera invertida en algo que mantenga una relación 
clara de uno a uno entre derechos y activos reales. 

Pregunta si existen opciones para asignar tu pensión a activos 
respaldados físicamente: fondos que garanticen que cada título 
corresponde a metal real en una bóveda, onza por onza, título por 
título. Existen. Por ejemplo, hay una diferencia significativa entre un 
ETF de plata que simplemente sigue el precio de la plata mediante 
derivados e instrumentos financieros, y un fondo que mantiene plata 
física real en bóvedas segregadas, onza por onza, título por título. Lo 
primero es un falso registro con envoltorio bonito. Lo segundo está 
mucho más cerca de la honestidad. 

Puede que no puedas cambiar toda la estrategia de tu pensión. Pero 
puedes hacer oír tu voz. Y puedes elegir, allí donde exista la opción, 
mover tu dinero hacia la honestidad y alejarlo de la máquina. 

EVITA LO QUE NO PUEDES EXPLICAR  

Esto es simple. Si no puedes explicar en una sola frase qué hace un 
producto financiero —si no puedes decir con claridad cuál es el activo 
subyacente, quién lo custodia y cuántos derechos existen encima— no 
pongas tu dinero en él. 
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La complejidad no es sofisticación. Como vimos en el capítulo 9, la 
complejidad es camuflaje. Cuantas más capas haya entre tú y el activo 
real, más oportunidades habrá para multiplicar derechos, y más lejos 
estarás de una propiedad honesta. 

En caso de duda, elige el producto más simple. La propiedad más 
directa. Menos intermediarios. Un registro más claro. 

SI USAS CRIPTO ,  APUESTA POR LO DESCENTRALIZADO  

Si ya tienes criptoactivos y los operas, considera alejarte de las 
plataformas de intercambio centralizadas y acercarte a los 
descentralizados. 

Una plataforma de intercambio descentralizada es una plataforma de 
negociación en la que la gente compra y vende criptoactivos 
directamente entre sí —de igual a igual— sin que una institución 
central se coloque en medio custodiando los activos de todos. No hay 
una empresa en medio. No hay una cuenta agrupada. No hay un 
intermediario con la capacidad —o la tentación— de prestar tus 
activos, crear derechos sobre ellos o utilizarlos para su propio beneficio. 

Cuando operas en una plataforma de intercambio descentralizada, los 
activos se mueven directamente de una cartera a otra. Tu cripto 
permanece bajo tu custodia hasta el momento exacto en que se ejecuta 
la operación. Nadie tiene tus monedas «en tu nombre». Nadie puede 
hacer cosas con ellas a tus espaldas. 

Eso, por sí solo, elimina gran parte de los problemas descritos en este 
libro. Sin custodio central no hay préstamo sin tu conocimiento. Sin 
cuentas agrupadas no hay derechos duplicados. Sin intermediario no 
hay nadie beneficiándose de la diferencia entre lo que crees que está 
ocurriendo y lo que realmente está ocurriendo. 
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Las plataformas de intercambio descentralizadas no son perfectas. 
Pueden ser menos cómodos, menos rápidos y menos familiares que las 
plataformas centralizadas a las que la mayoría está acostumbrada. Pero 
el intercambio aquí es soberanía. Y la soberanía, como vamos a ver 
enseguida, es todo el punto. 

DIFUNDE ESTA COMPRENSIÓN  

Habla de esto. No con jerga. No en lenguaje técnico. En palabras 
llanas. Como habla este libro. 

Explícale el falso registro a una persona. Usa el asiento del cine. Usa el 
recibo del almacén. Usa la analogía que mejor le haga clic. No necesitas 
convertir a nadie en experto financiero. Solo necesitas plantar la 
semilla: la idea simple e innegable de que un solo asiento no puede 
sostener honestamente siete tickets. 

El sistema descrito en este libro depende de la ignorancia. No es una 
metáfora. Es el principio operativo. Cada persona que entiende lo que 
está pasando es una persona menos que el sistema puede usar sin 
resistencia. 

Tú solo no vas a arreglar el sistema. Pero sí puedes hacerlo un poco más 
pequeño. Conversación a conversación. 

PIENSA A LARGO PLAZO  

Enséñales a tus hijos lo que es el dinero honesto. La diferencia entre 
poseer y reclamar. Los cuatro tipos de intercambio. Qué hace honesto 
a un registro y qué lo vuelve falso. 

Eso no se enseña en la escuela. Nunca se ha enseñado. Porque al sistema 
no le interesa enseñarlo. La gente que dirige la máquina no quiere una 
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generación de jóvenes que entienda cómo funciona la máquina. Eso les 
resultaría muy incómodo. 

Así que enséñaselo tú. En la mesa. Paseando. Con una moneda de oro 
en una mano y un extracto bancario en la otra. Hazlo simple. Hazlo 
real. Dales el vocabulario que este libro te ha dado. 

Y vota con tu cartera. Cada decisión financiera que tomas es una señal. 
Cada dólar que mueves de un falso registro a uno honesto no es solo 
una decisión financiera personal. Es un acto de resistencia contra un 
sistema que depende de tu participación pasiva. 

LOS DOS PILARES  

Antes de terminar, alejemos el zoom una última vez. Porque todo en 
este libro —cada mecanismo, cada fraude, cada falso registro— se 
reduce a dos cuestiones fundamentales. Dos pilares que, si se 
entienden, explican no solo qué salió mal, sino qué tendría que ocurrir 
para que las cosas salieran bien. 

El primer pilar: centralización frente a descentralización. 

Todos y cada uno de los problemas descritos en este libro tienen algo 
en común. Una institución central —un banco, un bróker, una 
plataforma de intercambio, un banco central— recibió custodia, 
control o autoridad sobre los activos de otras personas. Y en todos los 
casos ese poder centralizado se utilizó para multiplicar derechos, 
extraer beneficios y operar con un falso registro. 

No es una coincidencia. Es un patrón. El poder centralizado sobre el 
dinero y los activos financieros corrompe. No a veces. No de vez en 
cuando. Siempre. Sin excepción. A lo largo de toda la historia 
registrada, toda institución a la que se le dio poder para gestionar el 
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dinero de otras personas acabó abusando de ese poder. El incentivo es 
demasiado grande. La supervisión demasiado débil. Y la máquina de 
humo se asegura de que nadie observe lo bastante de cerca como para 
impedirlo. 

La descentralización no es un lujo. Es una necesidad. Si queremos tener 
y mantener sistemas bancarios y financieros honestos y éticos, esos 
sistemas no pueden depender de confiar en que una autoridad central 
se comporte honestamente. Deben construirse de manera que la 
deshonestidad sea estructuralmente imposible, del mismo modo que 
el protocolo de Bitcoin hace imposible el doble gasto. No porque 
alguien lo prometa. Porque las matemáticas lo impiden. 

El segundo pilar: la soberanía individual. 

Este va más allá del dinero. Pero el dinero es donde empieza. 

Tienes derecho a la soberanía personal. El derecho a poseer lo que es 
tuyo. El derecho a decidir sobre tu vida, tu propiedad y tu futuro sin 
que alguien más tome, preste, multiplique o diluya silenciosamente lo 
que te pertenece. 

Ese derecho existe. Pero hay que reclamarlo. Porque durante 
muchísimo tiempo —mucho más del que la mayoría imagina— hemos 
estado permitiendo que otros tomen esas decisiones por nosotros. 
Hemos entregado nuestro dinero, nuestros activos, nuestra confianza 
y nuestra autonomía a instituciones y sistemas que nunca fueron 
diseñados para servir a nuestros intereses. Hemos aceptado, por 
defecto, un mundo en el que alguien más controla nuestra vida 
financiera, y no lo hemos cuestionado porque la máquina de humo se 
ha encargado de que ni siquiera supiéramos que había algo que 
cuestionar. 

Ha llegado el momento de recuperar esa soberanía. 
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Y el ámbito más importante en el que recuperarla —el que más dolerá 
a quienes viven del fraude, el que más hará por desmantelar el falso 
registro— es tu vida monetaria y financiera. Ahí es donde la máquina 
obtiene su poder. Ahí es donde tu participación importa más. Y por 
eso este libro se centra precisamente en eso. 

Cada acción de este capítulo —pasar tu cuenta de bróker a contado, 
tener oro físico, mover tu bitcoin a autocustodia, hacer preguntas 
incómodas a tu plan de pensiones, explicarle el falso registro a otro ser 
humano— es un acto de recuperación de soberanía. Poco a poco. 
Decisión a decisión. 

Nadie va a venir a arreglar esto por ti. Ningún gobierno. Ningún 
regulador. Ningún político. Ninguna institución. Quienes dirigen el 
sistema son el sistema. No van a reformar aquello que los enriquece. 

Pero tú sí puedes elegir dejar de alimentarlo. Puedes elegir mover tu 
patrimonio —sea grande o pequeño— de falsos registros a registros 
honestos. Puedes elegir claridad en lugar de nebulosidad. Propiedad 
real en lugar de derechos que se pueden multiplicar con el clic de un 
botón. Soberanía en lugar de dependencia. 

Las herramientas existen. Y tú ahora lo sabes. 

La única pregunta que queda es si vas a actuar. 

Y, si suficientes personas actúan —si suficientes personas entienden los 
que son los falsos registros, se niegan a participar en ellos y eligen el 
camino del dinero honesto, la custodia honesta y el intercambio 
honesto— la máquina no se detendrá porque alguien con poder decida 
detenerla. 

Se detendrá porque se ha quedado sin combustible. 
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Y lo triste es esto: el combustible has sido tú. Toda tu vida. No porque 
lo eligieras, sino porque el sistema ya estaba construido a tu alrededor 
antes de que abrieras los ojos. Naciste dentro de él. Creciste dentro de 
él. Te enseñaron a confiar en él. Y durante todo ese tiempo, tu dinero, 
tu trabajo, tus ahorros y tu silencio han estado alimentando una 
máquina que nunca fue diseñada para servirte. Fue diseñada para 
esclavizarte. 

Pero ahora estás leyendo estas palabras. Esta es tu píldora roja. El sueño 
falso se ha terminado. Ahora estás despierto. 

Y un ser humano despierto, en pie, con dinero honesto en sus propias 
manos y entendiendo de verdad cómo funciona el mundo que lo 
rodea... eso es precisamente lo que la máquina nunca fue diseñada para 
soportar. 

No eres el combustible de nadie. 

No eres un engranaje de ninguna máquina. 

Eres un ser humano libre y soberano, con pleno derecho a la vida, a la 
libertad y a la búsqueda de la felicidad. 

¡Sal ahí fuera y vive como tal! 
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Has leído el libro entero. 

Las cuatro Partes. La base moral, las dos grandes duplicaciones, la 
trampa humana y la salida. Sabes cómo es un registro honesto. Sabes 
lo que significa la autocustodia. Entiendes la oferta y la demanda lo 
suficiente como para reconocer la supresión de precios. Conoces la 

diferencia entre oro en tu mano y oro en un papel, entre Bitcoin en la 
cadena de bloques y Bitcoin en una plataforma. 

Eso no es poca cosa. 

Si este libro te ha aportado valor real — una nueva forma de entender 
el mundo en el que vive tu dinero — te invitamos a contribuir. 

 

Escanea para contribuir... o visita sonmi.app/oneseat/contribute 

Cualquier cantidad. Totalmente voluntario. Tú decides. 

Y si prefieres compartir antes que pagar... haz las dos cosas. Este libro 
se diseñó para viajar. Envíaselo a alguien. Deja el enlace donde pueda 

ser útil. Cuanta más gente entienda estas cosas, mejor. 

Gracias por leer. De verdad. 

Y ahora... disfruta del Epílogo. 

https://sonmi.app/oneseat/contribute
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Epílogo 

 

Volvamos al cine una última vez. 

Las siete personas de la fila C no se limitaron a discutir y marcharse a 
casa. No se limitaron a escribir reseñas enfadadas en internet y seguir 
con su vida. No se encogieron de hombros aceptando que así es como 
funcionan los cines. 

Hicieron algo. 

Primero hablaron entre ellas. Compararon sus tickets. Los colocaron, 
uno al lado del otro, sobre el reposabrazos del asiento 14 de la fila C —
el asiento que había desencadenado todo aquello— y los miraron 
juntos. Mismo número de asiento. Misma fila. Misma función. Siete 
derechos idénticos sobre una sola cosa real. 

No tardaron mucho en entender lo que había ocurrido. 

Luego fueron a buscar a Gary. 

No fue difícil encontrar a Gary. No se había ido muy lejos. Estaba a 
tres manzanas, en un bar, invitando a copas con un dinero que no era 
suyo. Beneficio limpio de seis entradas, recuerda. Estaba teniendo una 
gran noche. 

Se acabó en el momento en que siete personas muy poco contentas 
cruzaron la puerta. 
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No lo golpearon. No hizo falta. Llamaron a la policía. Enseñaron los 
tickets. Explicaron lo sucedido. Y Gary, por primera vez en mucho 
tiempo, tuvo que responder por lo que había estado haciendo. 

Se le exigieron responsabilidades. 

Pero las siete personas no se quedaron ahí. 

Porque, una vez que la rabia inicial bajó y empezó el pensamiento, se 
dieron cuenta de algo importante. El problema no era solo Gary. Gary 
era un hombre. Un solo vendedor de tickets deshonesto en un cine 
pequeño una noche de viernes. 

El problema era el sistema. 

El sistema que permitía a una persona imprimir siete tickets para un 
solo asiento. El sistema que no tenía forma de verificar si un ticket era 
el único emitido para ese asiento. El sistema que dependía de la 
confianza, de la opacidad y de la esperanza de que nadie mirara 
demasiado de cerca. 

Así que fueron a ver al gerente. El mismo gerente que aquella noche 
había estado sudando en el pasillo, haciendo llamadas y buscando a 
quién echarle la culpa. Lo sentaron. Y le dijeron, muy claramente, que 
un «lo siento» no iba a ser suficiente. 

No querían una nueva política. No querían una norma que dijera «por 
favor, no vendan el mismo asiento dos veces». No querían una 
regulación. No querían un cartel severo detrás de la ventanilla. Ya 
habían visto lo bien que funcionaban ese tipo de salvaguardas. 

Querían algo que hiciera imposible la duplicación. No improbable. 
No desaconsejada. No regulada en contra. Imposible. 
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Y el gerente, para hacerle justicia, escuchó. Fuera por preocupación 
genuina o por miedo a siete clientes furiosos y una demanda, daba 
igual. Escuchó. Y salió a buscar una solución. 

Encontró a un especialista. Alguien que entendía de criptografía: la 
ciencia de construir sistemas en los que la prueba matemática sustituye 
a la confianza humana. 

El especialista le mostró al gerente algo extraordinario. 

Usando tecnología criptográfica, es posible crear un sistema en el que 
cada asiento, para cada función concreta, genere exactamente un único 
“token” válido, un ticket único. Una prueba de propiedad única, 
matemáticamente verificable, que no puede duplicarse, no puede 
falsificarse y no puede emitirse dos veces para el mismo asiento. 

Un asiento. Un token. Un derecho. Y las matemáticas lo demuestran. 

No porque una persona lo prometa. No porque una regulación lo 
diga. No porque una institución lo garantice. Sino porque la propia 
matemática hace imposible la duplicación. Del mismo modo que el 
protocolo de Bitcoin hace imposible el doble gasto. El mismo 
principio. Aplicado a un asiento de cine. 

El gerente miró las matemáticas. Miró a las siete personas que exigían 
aquello. Miró el coste. 

Y dijo: «Construidlo». 

Llevó tiempo. Llevó esfuerzo. No fue gratis. Pero lo construyeron. 

Y, a partir de ese día, toda persona que compraba un ticket para ese cine 
sabía —con certeza matemática, no por confianza, no por esperanza, 
no por letra pequeña— que su asiento era suyo. Verificado por el 
sistema. Respaldado por prueba. Imposible de duplicar. 
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No más tickets fantasma. No más derechos extra. No más vendedor 
baboso contando dinero junto a la puerta trasera. 

El cine funcionaba. La gente venía. Compraba sus tickets. Entraba. Se 
sentaba. Disfrutaba del espectáculo. 

Y nadie volvió a pelearse nunca por un asiento. 

La mujer de la fila C, por cierto, sigue yendo a ese cine. Todos los 
viernes por la noche. Sigue llevando su bolsita de gominolas, la que 
mete de fuera a escondidas. Sigue llegando con tiempo suficiente para 
acomodarse en su asiento antes de que se apaguen las luces. 

Pero ahora, cuando se sienta, sabe algo que antes no sabía. 

Sabe que el asiento es suyo. Realmente suyo. Un ticket. Un asiento. Un 
derecho legítimo sobre una cosa real. 

Y nadie —ni Gary, ni un banco, ni un bróker, ni un gestor de fondos— 
lo está vendiendo a otra persona a sus espaldas. 
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Glosario 

Una guía en lenguaje claro de los términos usados en este libro 
y de la niebla que los rodea. 

 

Apalancamiento: El uso de deuda o de exposición amplificada para 
controlar una posición mayor con una base menor de capital propio. 
El apalancamiento magnifica beneficios y pérdidas. También hace al 
sistema más frágil, porque permite construir capas de exposición sobre 
una base real pequeña. 

Autocustodia: La posesión y el control directos de tus activos sin 
depender de una institución que los mantenga por ti. En el caso de 
Bitcoin significa mantener tus propias claves. En el caso del oro o la 
plata significa poseer el metal físico o mantenerlo en una estructura 
realmente segregada y verificable. La autocustodia reduce 
drásticamente la capacidad del sistema para multiplicar derechos sobre 
tus bienes. 

Banca de reserva fraccionaria: El sistema, estándar en prácticamente 
todos los bancos del mundo, por el que se exige a los bancos mantener 
solo una fracción de los depósitos de los clientes como reservas y 
prestar o recrear el resto. Tu depósito no está reposando en una bóveda 
con tu nombre. Es la base sobre la que se construyen múltiples nuevos 
derechos monetarios. Un depósito real. Muchas promesas encima. En 
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Estados Unidos, la fracción se redujo a cero en 2020. El nombre 
sobrevivió a su significado. 

Banco central: La institución que monopoliza la creación de moneda 
base en un sistema monetario moderno. Los bancos centrales emiten 
dinero, fijan tipos de interés, influyen en el crédito y actúan como 
respaldo último de los bancos comerciales. No son instituciones 
neutrales. Son el corazón del sistema de dinero fíat y del poder de 
expandir la oferta monetaria desde arriba. 

Bitcoin: Un sistema de dinero digital creado en 2008 y diseñado para 
resolver el problema del doble gasto, es decir, la posibilidad de gastar 
dos veces la misma unidad de dinero. Su oferta está fijada en 21 
millones de unidades y esa limitación la imponen las matemáticas y el 
código, no una política ni una promesa. Cuando lo mantienes 
directamente en tu propio wallet y con tus propias claves, se comporta 
como un registro honesto: una unidad, un propietario, sin duplicación 
posible. Cuando lo mantienes en una plataforma de intercambio 
centralizada o a través de un envoltorio financiero, pasa a ser un 
derecho, y los derechos pueden multiplicarse. 

Bróker: intermediario o empresa que permite a una persona comprar, 
vender o mantener activos financieros, como acciones, bonos, fondos 
o ciertos derivados. En la práctica, es la entidad a través de la cual el 
cliente accede al mercado. 

Cadena de bloques (blockchain): Un registro digital distribuido que 
mantiene un historial de transacciones en muchos ordenadores a la vez. 
Cada bloque nuevo se añade al anterior, formando una cadena. En 
Bitcoin, la blockchain es lo que hace posible un registro público, 
verificable y resistente a la duplicación. Si se usa correctamente, es una 
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de las primeras herramientas de la historia que permiten demostrar 
digitalmente que una misma unidad no se ha vendido dos veces. 

Claves privadas: En Bitcoin y otras criptomonedas, los códigos 
criptográficos que prueban la propiedad y permiten gastar o mover 
fondos. Quien controla las claves privadas controla el activo. Si otra 
institución controla las claves, tú no controlas realmente el activo; 
tienes un derecho sobre él. 

Colateral: Un activo entregado como garantía para respaldar una 
deuda, un préstamo o una operación financiera. El problema empieza 
cuando el mismo colateral se reutiliza varias veces en distintas capas del 
sistema. Un activo real. Múltiples derechos construidos encima. 

COMEX: La principal bolsa estadounidense de futuros de metales, 
especialmente oro y plata. Es una división del CME Group. Aunque 
se presenta como un mercado de cobertura y descubrimiento de 
precios, en la práctica es también uno de los grandes mecanismos 
mediante los cuales se crean derechos de papel sobre metal físico en 
volúmenes muy superiores a la oferta real. 

Compensación: El proceso por el que distintas operaciones 
financieras se cotejan entre sí antes de liquidarse definitivamente. En 
teoría sirve para ordenar y reducir flujos. En la práctica, la 
compensación también permite que enormes volúmenes de derechos 
se acumulen y se neteen dentro del sistema sin que el activo real cambie 
de manos con la frecuencia que la gente imagina. 

Consentimiento fabricado: La apariencia de consentimiento en 
situaciones donde la persona no entendió realmente a qué estaba 
accediendo. Marcar una casilla, aceptar unos términos interminables o 
firmar documentos llenos de jerga no equivale automáticamente a 
conocimiento real y consentimiento real. Gran parte del sistema 
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financiero moderno depende de esta versión artificial del 
consentimiento. 

Contrato de futuros: Un acuerdo para comprar o vender un activo a 
un precio concreto en una fecha futura concreta. Los futuros pueden 
usarse legítimamente para cubrir riesgo, por ejemplo, cuando un 
agricultor fija el precio de su cosecha, pero en mercados de materias 
primas como COMEX son también el mecanismo principal mediante 
el que se multiplican derechos de papel sobre oro, plata y otros activos 
físicos mucho más allá de la oferta real. La mayoría de los futuros se 
liquidan en efectivo y no con entrega física, lo que significa que a 
menudo no hace falta mover ningún metal real. 

Contrato perpetuo: Un derivado usado sobre todo en mercados 
cripto que se parece a un futuro pero no tiene vencimiento. Se 
mantiene mediante mecanismos de financiación que empujan el 
precio del contrato hacia el del mercado spot. Permite una 
especulación altamente apalancada y una expansión enorme de 
exposición sintética sin entrega del activo real. 

Corrida bancaria: Lo que ocurre cuando demasiados depositantes 
intentan retirar su dinero al mismo tiempo y el banco no puede atender 
todos los derechos. Una corrida bancaria no nace de un pánico 
irracional. Es el resultado matemáticamente inevitable de un sistema 
que crea más derechos de los que puede respaldar con dinero real. Un 
asiento. Siete personas. Todas presentándose a la vez. 

Creador de mercado / creación de mercado: Una entidad que 
compra y vende continuamente un activo para proporcionar 
cotizaciones y facilitar la negociación. En teoría hace el mercado más 
fluido. En la práctica, en combinación con derivados, crédito y 
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privilegios estructurales, también puede participar en mecanismos que 
distorsionan precios y multiplican exposición sintética. 

Credit default swap (CDS): Un contrato financiero que funciona 
como una póliza de seguro contra el impago de un prestatario. Una 
parte paga primas periódicas y la otra paga si la entidad subyacente 
incumple. Usados en gran volumen, crean redes de obligaciones 
interconectadas casi imposibles de cartografiar con claridad, lo cual 
forma parte de su atractivo para quienes se benefician de la opacidad. 
Fueron una pieza central de la crisis financiera de 2008. 

Cuenta asignada: Una cuenta de metales preciosos en la que tus 
lingotes o monedas concretos, identificados, están en una bóveda a tu 
nombre. Son tuyos, no de la institución. Compárala con una cuenta 
no asignada, donde tienes un derecho sobre metal dentro de un pool 
compartido, lo que significa que la institución puede usarlo, prestarlo 
y multiplicar derechos sobre él. La cuenta asignada es honesta. La no 
asignada es un ticket. 

Cuenta de custodia: Una cuenta en la que una institución mantiene 
activos en tu nombre. La institución es la custodio o depositaria. Tú 
eres el titular beneficiario, lo que significa que tienes un derecho sobre 
los activos, pero no los mantienes directamente. Bajo ciertas 
circunstancias, la institución puede prestar, rehipotecar o crear 
derechos adicionales sobre activos mantenidos en cuentas de custodia. 
Si no mantienes el activo directamente, tu propiedad es un derecho, y 
los derechos pueden multiplicarse. 

Cuenta de margen: Una cuenta de bróker que te permite tomar 
dinero prestado contra tus activos para aumentar tu exposición. Las 
cuentas de margen también suelen permitir que el bróker preste tus 
acciones a vendedores en corto o reutilice tus activos como parte de sus 
operaciones. Para muchos clientes, la cuenta de margen parece una 
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simple cuenta de inversión. En realidad suele ser una puerta 
contractual a la multiplicación de derechos. 

Cuenta no asignada: Una cuenta de metales preciosos en la que tienes 
un derecho general sobre un pool de metal, en lugar de lingotes 
concretos identificados a tu nombre. La institución agrupa el metal de 
todos sus clientes y emite derechos sobre ese pool. Esto significa que tu 
metal puede prestarse, rehipotecarse y multiplicarse, y, si la institución 
falla, normalmente eres un acreedor no garantizado, no el propietario 
de lingotes concretos. La cuenta no asignada es un derecho. La 
asignada es propiedad. 

Custodia segregada: Una modalidad en la que tus activos se 
mantienen separados, identificados específicamente como tuyos, en 
lugar de mezclarse en un pool general de activos del cliente. La custodia 
segregada es mucho más honesta que la custodia agrupada porque 
reduce la ambigüedad sobre propiedad, uso y riesgo de contraparte. 

Derivados: Contratos financieros cuyo valor se deriva del precio de 
un activo subyacente, una acción, una materia prima, una divisa o un 
bono, sin que necesariamente haga falta poseer ese activo. Los 
derivados pueden usarse para cubrir riesgo, para especular sobre 
movimientos de precio y, de forma crucial, para crear un número 
prácticamente ilimitado de derechos de papel sobre cosas que existen 
en cantidades limitadas. Cuando multiplican derechos sobre activos 
escasos, presionan los precios a la baja. No es un efecto secundario. Es 
una consecuencia estructural. 

Descentralización: La propiedad de un sistema en el que ninguna 
autoridad única controla el registro, las reglas ni la oferta monetaria. 
Bitcoin es descentralizado: su registro lo mantienen miles de 
participantes independientes, y ninguna entidad central puede alterar 
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sus reglas ni inflar su oferta. La descentralización no es un lujo técnico. 
Es lo que hace posible un registro honesto en un mundo digital. 

Dinero fíat / moneda fiduciaria: Dinero creado por decreto estatal 
y no respaldado por un activo escaso como el oro o la plata. Su valor 
depende del curso legal, de la demanda artificial y de la confianza 
obligada en el emisor. Los gobiernos declaran que una moneda tiene 
valor, la convierten en moneda de curso legal y exigen que los 
impuestos se paguen con ella. La oferta de dinero fíat puede expandirse 
a voluntad por parte de la autoridad emisora, y precisamente por eso 
está sujeta a inflación y a multiplicación de derechos de una manera en 
la que el oro o Bitcoin no lo están. 

Doble gasto: El acto de gastar dos veces la misma unidad de dinero 
digital, creando dos derechos sobre el mismo valor. En el mundo físico 
esto lo impide la propia física: si entregas una moneda, dejas de tenerla. 
En el mundo digital fue teóricamente posible hasta que Bitcoin 
resolvió el problema con un registro descentralizado y verificable por 
consenso. 

Economía austriaca (escuela austriaca): Una escuela de 
pensamiento económico que describe la creación de dinero, la 
expansión del crédito y los mecanismos de mercado con una 
honestidad poco habitual. Su idea central, que el dinero creado 
artificialmente distorsiona las economías, provoca ciclos de auge y 
caída y transfiere riqueza desde la gente corriente hacia quienes están 
más cerca del proceso de creación monetaria, no gusta a las 
instituciones que se benefician de ese dinero artificial. Precisamente 
por eso rara vez aparece en la enseñanza económica dominante. 

Economía keynesiana: Una escuela dominante de pensamiento 
económico que da un papel central a la demanda agregada, al gasto 
estatal y a la gestión macroeconómica desde arriba. Se usa a menudo 
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para justificar la expansión monetaria, el déficit y la intervención 
constante. Este libro la mira con escepticismo porque suele tratar la 
creación artificial de dinero como herramienta de gestión y no como 
mecanismo de distorsión y transferencia oculta de riqueza. 

Efecto Cantillon: El hecho de que el dinero nuevo no entra en la 
economía de forma uniforme. Quienes lo reciben primero, 
normalmente bancos, instituciones y personas cercanas al punto de 
creación, pueden gastarlo antes de que los precios suban. Quienes lo 
reciben más tarde se encuentran con precios ya más altos. Es una forma 
oculta de redistribución de riqueza, desde la periferia del sistema hacia 
el centro. 

Efecto multiplicador del dinero: El proceso por el que un solo 
depósito en un banco se convierte en la base para múltiples rondas de 
nuevos préstamos y nuevos saldos en pantalla. Es la versión académica, 
más limpia en apariencia, de decir que se venden varios tickets sobre la 
misma realidad subyacente. 

ETF (fondo cotizado): Un vehículo financiero que cotiza en bolsa y 
que busca seguir el precio de un activo o de una cesta de activos. 
Algunos ETF están respaldados por activos reales; otros usan 
derivados, sustitutos o estructuras de custodia complejas. Para el 
inversor medio, un ETF suele parecer propiedad simple. Muy a 
menudo, en realidad, es un derecho dentro de una cadena de 
intermediarios. 

Expansión cuantitativa (QE): Una forma de política monetaria en la 
que un banco central crea nuevo dinero y lo utiliza para comprar 
activos financieros, normalmente bonos. Se presenta como una 
medida de estabilización. En la práctica expande la oferta monetaria, 
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eleva los precios de los activos y favorece primero a quienes están más 
cerca del nuevo dinero. 

Fondo de pensiones: Un fondo colectivo que reúne e invierte 
aportaciones de trabajadores con la idea de proporcionar ingresos 
durante la jubilación. Mucha gente asume que su pensión está 
simplemente guardada para ellos. En realidad suele estar invertida en 
capas de activos custodiados, apalancados y estructurados, donde la 
claridad sobre la propiedad y la contraparte es mucho menor de lo que 
parece. 

Impago: El incumplimiento de un prestatario que no devuelve una 
deuda según lo acordado. En un sistema construido sobre derechos 
multiplicados y reservas mínimas, una ola de impagos puede 
desencadenar un colapso porque la realidad subyacente nunca fue 
suficiente para respaldar todos los derechos construidos encima. El 
impago es el momento en que la realidad alcanza al registro falso. 

Inflación: Un aumento de la oferta monetaria y, como consecuencia, 
una pérdida del poder adquisitivo del dinero. En el uso cotidiano se 
habla de inflación como si fuera simplemente la subida de precios, pero 
los precios más altos son el efecto visible. La causa más profunda es la 
creación de más unidades monetarias que persiguen los mismos bienes 
y servicios. 

Instrumento sintético: Un producto financiero construido con 
derivados y otros componentes para replicar el comportamiento 
económico de poseer un activo sin poseer realmente ese activo. Bitcoin 
sintético, oro sintético, exposición sintética a acciones: todo ello crea 
exposición al precio sin exigir que el activo subyacente cambie de 
manos o incluso exista en cantidad suficiente. Es una de las 
herramientas principales para multiplicar derechos más allá de la 
realidad. 
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Intercambio criminal: Uno de los cuatro tipos de intercambio 
definidos en este libro. Un intercambio criminal es aquel en el que una 
parte toma o usa la propiedad de otra sin el conocimiento real y el 
consentimiento real de esa persona. El sistema legal puede permitirlo. 
Un documento de sesenta páginas enterrado en letra pequeña puede 
autorizarlo nominalmente. Nada de eso lo vuelve honesto. 

Intercambio distorsionado: Uno de los cuatro tipos de intercambio 
definidos en este libro. Un intercambio distorsionado es aquel en el 
que el intercambio ocurre, ambas partes aceptan técnicamente, pero 
una de ellas se va sintiendo que dio más de lo que recibió. Es la zona 
gris entre la honestidad y la deshonestidad. Gran parte de las finanzas 
modernas opera permanentemente en esa zona. 

Intercambio enriquecido: Uno de los cuatro tipos de intercambio 
definidos en este libro. Es un intercambio en el que una o ambas partes 
aportan voluntariamente más de lo estrictamente exigido, haciendo el 
trato mejor de lo necesario. Es el territorio de la generosidad, el servicio 
y la abundancia real. 

Intercambio ético: Uno de los cuatro tipos de intercambio definidos 
en este libro. Un intercambio ético es aquel en el que ambas partes 
saben lo que está ocurriendo, lo aceptan libremente y consideran justo 
el valor intercambiado. Es la base moral del comercio honesto. 

Liquidación en efectivo: La resolución de un contrato pagando 
dinero en lugar de entregar el activo real subyacente. Si un contrato 
sobre oro o plata se liquida en efectivo, nadie tiene que mover 
realmente el metal. La liquidación en efectivo permite que los 
mercados creen grandes cantidades de exposición sobre activos escasos 
sin necesidad de poseerlos ni entregarlos físicamente. 
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Liquidación física: La entrega del activo subyacente real para cumplir 
un contrato, en lugar de liquidarlo en efectivo. En un mercado 
honesto, la posibilidad de liquidación física ayuda a conectar el precio 
del papel con la realidad de la oferta. Cuanto menos frecuente sea la 
entrega física, más fácil resulta multiplicar derechos sin límite práctico. 

Liquidación: El proceso por el que se completa la transferencia real de 
propiedad en una transacción financiera. En muchos mercados 
modernos, la negociación y la liquidación no son el mismo momento, 
y ese retraso abre espacio a intermediarios, compensación, neteo y otras 
capas que pueden alejar la apariencia de propiedad de la realidad final. 

Liquidez: La facilidad con la que un activo puede comprarse o 
venderse sin mover demasiado su precio. En la jerga financiera se 
invoca constantemente como si fuera un bien absoluto. Pero mucha 
de la llamada liquidez moderna no es más que profundidad aparente 
creada por crédito, derivados y derechos superpuestos. Liquidez no 
siempre significa solidez. 

Oferta y demanda: El principio más básico y observable de la 
economía: cuando algo abunda, su precio tiende a bajar; cuando algo 
es escaso y deseado, su precio tiende a subir. Este principio es la base 
para entender la supresión del precio. Cuando derechos falsos 
multiplican la oferta aparente de un activo escaso, los precios se 
empujan a la baja, no porque el activo se haya vuelto menos escaso, sino 
porque el registro fue forzado a mentir sobre cuánto existe. 

Oro de papel / plata de papel: Derechos sobre oro o plata que no 
están respaldados uno a uno por metal físico concreto en una bóveda 
concreta a nombre del titular. Pueden adoptar la forma de futuros, 
cuentas no asignadas, ETF, certificados u otros instrumentos 
financieros. Funcionan como sustitutos del metal, pero permiten que 
se multipliquen derechos muy por encima del suministro real. 
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Peer-to-peer (entre pares): Un sistema en el que dos partes 
transaccionan directamente entre sí sin un intermediario central entre 
ambas. El ideal peer-to-peer reduce la necesidad de custodios, vigilantes 
y puntos únicos de fallo. Bitcoin fue diseñado originalmente como 
dinero electrónico peer-to-peer. 

Política monetaria: Las decisiones de un banco central sobre oferta 
monetaria, tipos de interés y condiciones de crédito. Se presenta como 
si fuera un ajuste técnico. En realidad es una forma de administración 
central del dinero y del precio del crédito, con efectos profundos sobre 
ahorros, salarios, activos y ciclos económicos. 

Préstamo de valores: La práctica de prestar acciones, bonos u otros 
valores a un tercero, normalmente un vendedor en corto, a cambio de 
una comisión. El titular original suele seguir viendo el activo en su 
cuenta, aunque otra parte lo esté usando. Es un ejemplo clásico de 
cómo puede haber dos derechos aparentes sobre la misma acción al 
mismo tiempo. 

Prueba de reservas: Un proceso de verificación mediante el cual una 
institución financiera demuestra públicamente y de manera 
comprobable que posee los activos que dice poseer. Es útil, pero no 
perfecta: las reservas por sí solas no muestran necesariamente los 
pasivos. Aun así, una prueba de reservas verificable es muy superior al 
simple «confía en nosotros». 

Recibo de almacén: Originalmente, un documento en papel que 
representaba bienes físicos almacenados en un depósito: un lingote de 
oro, un saco de grano, un barril de petróleo. Ese recibo podía 
negociarse en lugar del objeto físico, haciendo el comercio más 
cómodo. El problema empieza cuando el número de recibos emitidos 
supera a los bienes físicos que representan. El encargado del almacén 



160 

descubrió que casi nadie venía a retirar su oro. Así que emitió recibos 
extra. Esa es la analogía fundacional de la banca de reserva fraccionaria, 
del oro de papel y de todo el sistema de registros falsos. 

Red Lightning: Un protocolo construido sobre Bitcoin para permitir 
pagos rápidos y de bajo coste fuera de la cadena principal, sin renunciar 
a la seguridad del sistema subyacente. Permite realizar muchas 
transacciones pequeñas sin saturar la blockchain base. No cambia la 
escasez de Bitcoin. La hace más utilizable. 

Registro falso: Un registro que muestra más derechos de los que la 
realidad subyacente puede respaldar. Si siete tickets apuntan a un solo 
asiento, el problema no es el asiento. El problema es el registro. Los 
registros falsos son el mecanismo central de la banca de reserva 
fraccionaria, del préstamo de valores, del oro de papel y de buena parte 
del sistema financiero moderno. 

Registro honesto: Un registro de propiedad que corresponde 
exactamente a una realidad. Un ticket por asiento. Un recibo de 
almacén por lingote de oro. Un saldo por cada unidad real de dinero. 
Un registro honesto no puede multiplicarse: los derechos reflejan la 
cosa real con exactitud y por completo. La cadena de bloques de 
Bitcoin, cuando se usa con autocustodia adecuada, es el ejemplo más 
poderoso de registro honesto en las finanzas modernas. 

Rehipotecación: La práctica de usar como colateral un activo que ya 
fue entregado como colateral por otra parte. Es una forma de reutilizar 
la misma base una y otra vez. La rehipotecación es una de las técnicas 
más claras mediante las cuales el sistema financiero moderno 
multiplica derechos sobre la misma realidad subyacente. 

Requisito de reservas: El porcentaje mínimo de depósitos que un 
banco está obligado legalmente a mantener como reservas en lugar de 
expandirlo vía crédito. En teoría limita la creación de dinero. En la 
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práctica ha sido reducido, relajado o vaciado de sentido en distintas 
jurisdicciones, dejando al descubierto hasta qué punto el sistema 
depende de confianza y liquidez de emergencia. 

Riesgo de contraparte: El riesgo de que la otra parte de un acuerdo 
financiero no cumpla sus obligaciones. Cuando sostienes oro en tu 
mano, no hay riesgo de contraparte: el metal es la cosa, y no te debe 
nada. Cuando tienes un derecho sobre oro, un ETF, un certificado o 
una cuenta no asignada, estás expuesto al riesgo de que la institución 
que lo custodia falle, mienta o se quede sin él. Todo derecho introduce 
riesgo de contraparte. La cosa en sí no. 

Supresión del precio: El fenómeno por el que el precio de un activo 
escaso se empuja por debajo de donde lo situarían una oferta y una 
demanda honestas. Esto puede ocurrir cuando se crean grandes 
cantidades de derechos de papel o exposición sintética sobre el activo, 
aumentando la oferta aparente sin aumentar la oferta real. No es magia. 
Es un registro falso expresándose en forma de precio. 

Venta en corto / ponerse corto: Pedir prestado un activo, venderlo, 
esperar a que baje de precio, recomprarlo a un precio menor y 
devolverlo, quedándote con la diferencia. En teoría es una apuesta 
sobre caída de precio. En la práctica, cuando se combina con préstamo 
de valores, derivados y una creación flexible de exposición sintética, 
puede aumentar fuertemente la oferta aparente y contribuir a la 
supresión del precio. 

Wallet (monedero cripto): Software o hardware que almacena tus 
claves privadas y te permite gestionar Bitcoin u otra criptomoneda. Un 
wallet de autocustodia, en el que tú mantienes las claves, significa que 
tu Bitcoin es verdaderamente tuyo, en la blockchain, sin ninguna 
institución entre tú y él. Una cuenta en una plataforma de intercambio 
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no es un wallet. Es un pagaré. «Si no tienes tus claves, no son tus 
monedas». 
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LÉELO EN OTROS IDIOMAS  

¿Conoces a alguien a quien este libro le vendría bien en otro idioma? 
Compártele el enlace. 

 

sonmi.app/oneseat/languages 

Disponible en: English, Español 
Próximamente: Français, 中文, العربية, हिन्दी, 日本語 

COMPARTE ESTE LIBRO  

Este libro fue hecho para circular. Comparte el enlace del sitio web 
oficial o envía el PDF directamente a cualquier persona a la que creas 

que le puede servir. 

ÚNETE A LA CONVERSACIÓN  

Visita el sitio web oficial para novedades, futuros proyectos y para 
unirte a nuestra lista. Odiamos el spam. De verdad. 

sonmi.app/oneseat 

 

https://sonmi.app/oneseat/languages
https://sonmi.app/oneseat

