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			PREFACIO

			La tecnología blockchain es uno de los desarrollos más emocionantes y transformadores del siglo XXI. Tiene el potencial de revolucionar las industrias, transformar las economías y empoderar a las personas de maneras que alguna vez fueron inimaginables.

			El libro de Francisco Gordillo es una lectura obligada para cualquiera que quiera comprender las criptomonedas en el contexto de la historia del dinero y cómo esta tecnología revolucionaria cambiará el mundo tal como lo conocemos.

			El dinero siempre ha sido un aspecto esencial de la sociedad humana. Se ha utilizado para facilitar el comercio, la industria, y ha estado en el centro del poder. A lo largo de los siglos, el dinero ha adoptado muchas formas, desde conchas marinas y cuentas hasta monedas de oro y plata y billetes de papel.

			Internet, un desarrollo reciente en comparación, ha revolucionado la forma en que nos comunicamos e interactuamos entre nosotros, volviéndose tan indispensable para la vida diaria como el dinero mismo. Sin embargo, no hay forma de transferir valor a través de internet sin depender de intermediarios como bancos o procesadores de pago.

			La tecnología blockchain es la solución a este problema. Es un libro mayor descentralizado que registra las transacciones de manera segura y transparente. Permite a las personas transferir valor directamente entre sí, habilitando una capa de valor sobre internet. Esto tiene el potencial de revolucionar la mayoría de los aspectos del funcionamiento de la sociedad, desde las finanzas hasta las redes sociales, y ya está teniendo un impacto significativo.

			Es así como, desde las conchas marinas de antaño, el medio de cambio ha evolucionado a un punto en que las monedas digitales, como Bitcoin y Ethereum, empiezan a ser prevalentes.

			Blockchain cambia la forma en que pensamos sobre la propiedad, ya que los activos fungibles, como monedas y commodities, y los activos no fungibles, como bienes raíces y arte, pueden tokenizarse y transferirse de manera instantánea y segura. Esto tiene el potencial de desbloquear nuevos mercados y crear nuevas oportunidades para personas de todo el mundo.

			A pesar de sus muchos beneficios, la tecnología blockchain aún está en pañales. Todavía hay muchos desafíos por superar, incluida la escalabilidad, la interoperabilidad y la regulación. Sin embargo, a medida que la tecnología continúa evolucionando, veremos mejoras significativas en estas áreas.

			Como escritor, Francisco Gordillo tiene un talento único para explicar estos conceptos técnicos, a veces complejos, de una manera clara y accesible. Gracias a su experiencia invirtiendo en este espacio desde su época más incipiente, y participando en una serie de proyectos —incluso como productor ejecutivo de la película basada en mi libro—, tiene una comprensión profunda del potencial transformador de las criptomonedas. Su libro hace que estas ideas sean accesibles para todos.

			Pero lo que más me emociona, y apostaría a que lo que más emociona a Francisco de esta tecnología, es su potencial para empoderar a las personas. La tecnología blockchain permite a las personas tomar el control de sus propios datos, identidad y activos. Permite a las personas eludir a los intermediarios tradicionales y realizar transacciones directas con otros. Esto podría conducir a un mundo en el que tengamos un mayor control sobre nuestras propias vidas y un mayor acceso a las oportunidades.

			El libro de Francisco hace un excelente trabajo al explorar todas estas posibilidades, las ubica en el contexto de la historia del dinero y proporciona una visión clara e inspiradora de cómo las cripto van a impactar el futuro para mejor.

			Camila Russo, autora de La máquina infinita,
fundadora y CEO de The Defiant

			PRÓLOGO

			En el mundo de las criptomonedas, todo cambia a una velocidad vertiginosa. ¿Cómo estar al día en un ecosistema en constante evolución? ¿Cómo comprender sus implicaciones y oportunidades?

			Francisco Gordillo ha escrito Fuego del futuro como una guía esencial para todos aquellos interesados en comprender el mundo de las criptomonedas. En estas páginas teje una narrativa que va desde el ­patrón oro hasta la web 3.0, explorando los hitos más importantes de la historia financiera y tecnológica que nos han llevado al auge de las criptomonedas.

			Con un enfoque claro y accesible, el libro aborda temas como DAO, DeFi, NFTs, Gaming, metaversos, y mucho más. Para aquellos que están comenzando en el mundo de las criptomonedas y todo lo que viene con ellas, Fuego del futuro es una introducción general en habla hispana indispensable para los que están buscando iniciarse en estas tecnologías. 

			A Francisco me une la amistad y el permanente intercambio de información sobre los últimos acontecimientos de la industria. Fue una de las primeras personas que conocí cuando me vine a vivir a Madrid que podía hablar a la perfección el nuevo lenguaje que viene con estos desarrollos. Esta obra es un logro impresionante, resultado del esfuerzo y la pasión de un experto que no solamente habla desde la teoría, sino que también tiene muchos años de recorrido en la industria. Se pueden palpar los años investigando y estudiando el mundo cripto en este volumen.

			Tal y como el lector podrá descubrir, las criptomonedas no son simplemente una herramienta financiera más, sino una tecnología que puede cambiar y mejorar la sociedad. Desde las revoluciones tecnológicas hasta las transformaciones radicales del mercado, las criptomonedas están modificando el modo en que vivimos, trabajamos e interactuamos. Un cambio social que sin duda se vuelve más palpable cuando uno conoce la realidad de países en vías de desarrollo donde la inflación y la corrupción no dan tregua a sus ciudadanos. La nueva tecnología puede ser utilizada para resolver problemas importantes como la exclusión económica y la falta de acceso a servicios financieros. 

			En definitiva, Fuego del futuro propone un viaje apasionante hacia una realidad muy próxima, que se avecina a toda velocidad. Todos aquellos interesados en entender cómo podemos aprovechar esta tecnología para construir un futuro mejor no tienen que dudar en encender sus mentes con este nuevo fuego.

			Santiago Siri, fundador de Democracy Earth

			PRIMERA PARTE. DEL ORO A LA SOCIEDAD DE LA INFORMACIÓN

			INTRODUCCIÓN

			En el año 1982, cuando volví de estudiar un año en el extranjero, siendo todavía un niño, mi padre me regaló mi primer ordenador personal, un precioso Commodore 64 color café que me fascinó y que me parecía una herramienta casi mística. A medida que cumplía años, la vida me llevó a cursar estudios musicales y empresariales, especializándome en finanzas. Trabajé en España y en el extranjero en prestigiosos bancos de inversión, en fusiones y adquisiciones, pero al cabo del tiempo decidí dejar la banca de inversión. Me sentía irremisiblemente atraído por la revolución que parecía gestarse en internet. Jóvenes emprendedores, a veces desde un entendimiento casi onírico, imaginaban un futuro donde las personas estarían interconectadas de forma permanente a lo largo y ancho del globo terráqueo. Pretendían sentar las bases de un mundo mejor en una incipiente Sociedad de la Información. Desde entonces, y hasta la fecha, me he dedicado al sector de la tecnología, los medios y las telecomunicaciones, especializándome, casi sin darme cuenta, en las llamadas tecnologías de frontera.

			En el año 2012 me topé por primera vez con el concepto «Bitcoin», aunque no le presté mucha atención al principio. Después fue creciendo mi curiosidad, hasta que un día descargué las nueve páginas del whitepaper de Bitcoin. Su lectura me cambió. Me adentré en un camino filosófico tecnológico que fue de la curiosidad intelectual a la fascinación. Esta pasión modificó mi manera de entender el mundo y se convirtió en una nueva forma de vida. 

			Tras más de una década atestiguando cómo la descentralización ha evolucionado y crecido, con hitos en la tecnología de frontera como la IA y la biotecnología, he llegado al convencimiento de que el ser humano se enfrenta en la actualidad a un salto evolutivo sin precedentes. Las infraestructuras e instituciones que emergieron tras la Segunda Guerra Mundial, y que en parte facilitaron la transición hacia la Sociedad de la Información en la que estamos inmersos, ya no son aptas para la progresión hacia un estrato de civilización superior propio del siglo XXI. El mundo digital en el que vivimos necesita nuevos cimientos sobre los que construir un futuro con más prosperidad e igualdad. 

			Nos guste más o menos, lo entendamos o no, lo cierto es que el cambio se acerca con aceleración incremental, y aunque se pueda ver retrasado de forma momentánea por la resistencia del statu quo, el cambio es imparable, el resultado de la carga arrolladora de lo nuevo contra lo viejo en fase de decaimiento.

			En un tiempo no muy lejano, seremos testigos del solapamiento de diferentes tecnologías con crecimientos exponenciales por primera vez en la historia de la humanidad. El cambio resultante será de magnitud tectónica, derivado parcialmente de la adopción de la descentralización con base criptográfica en forma de redes, coloquialmente etiquetada como «cripto» o «blockchain», que, tras varias décadas de gestación, eclosionó durante la primera década del siglo XXI, en un momento de convulsión económica y social.

			A la par que el drama de la crisis financiera de 2008 se desplegaba en infinidad de complejos matices, casi como un abanico de encajes, en un universo opaco, paralelo y digital, un desarrollador anónimo conocido como Satoshi Nakamoto envió un correo electrónico a una lista de criptógrafos con una idea casi esotérica para el común de los mortales: Bitcoin.

			Más allá del interés de la propuesta para un reducido grupo de académicos, ciber-libertarios e intelectuales que se dedicaban al estudio de estos temas, pocos adivinaron en aquel momento que una década más tarde Bitcoin habría catalizado un movimiento cultural-digital de profundidad todavía insondable, que propiciaría una nueva clase de activos, y que ocuparía infinidad de titulares, vídeos, documentales, libros o podcasts, abriendo un debate, generalizado y vigente, sobre lo que somos como sociedad y los pilares que sustentan nuestra civilización.

			Los sistemas descentralizados que han surgido a raíz de Bitcoin son de gran relevancia en la sociedad digital en la que vivimos, donde los datos fluyen libremente, zigzagueando a velocidad casi lumínica por la superficie terrestre y la atmósfera, danzando inagotables en un torrente cuasi infinito de bits de información entre máquinas y personas interconectadas. En este mundo nuevo y exponencial en el que estamos inmersos, donde todo tiende a sintetizarse en unos y ceros en forma de código binario, donde todo y todos estamos interconectados, necesitamos revisar cómo percibimos la realidad y cómo funcionamos los individuos y las sociedades.

			Una de las dificultades de entender el funcionamiento de Bitcoin, la descentralización y los sistemas basados en sus principios, principalmente los smart contracts o contratos inteligentes surgidos a partir de Ethereum, es su naturaleza multifacética. Para poder calibrar su potencial uso y el tremendo impacto que tendrán en el mundo, son necesarias nociones de economía y teoría monetaria, criptografía, computación, geopolítica, privacidad, teoría de juegos o los derechos humanos, entre otras. En el espacio en que estas disciplinas se cruzan reside el poso cultural que aglutinó a los primeros usuarios de Bitcoin. Formaron una comunidad guiada por un ideal casi utópico, no necesariamente con el objetivo de generar beneficios económicos. Ese ideal alimentó y alimenta el sueño del efectivo digital y las redes descentralizadas como vehículo para avanzar hacia un futuro mejor basado en el aumento de la privacidad, la transparencia y la libertad.

			Estamos en medio de un cambio transgeneracional y geopolíticamente inestable. En su estertor, el experimento monetario basado en la deuda y el dinero fíat nos infecta con el inestable aliento de la inflación. Las compañías multinacionales, lideradas por CEO que actúan como autócratas digitales, acaparan los datos de la red y coartan la libertad de expresión en un mundo líquido, donde nos aturden la velocidad y la fluidez de la innovación incremental y las dinámicas sociales. Frente a esto, las redes basadas en tecnologías blockchain se conforman como uno de los sólidos pilares sobre los que indudablemente reposará la sociedad moderna, beneficiándose de su inmutabilidad matemática, la redistribución del valor que propician, la salvaguarda de la soberanía individual y la plasticidad de lo que sobre ellas se puede construir.

			Ningún individuo que pretenda tener un entendimiento medianamente sofisticado de cómo funciona el presente y la dirección en la que avanza la humanidad puede permitirse el lujo de no comprender, o de no haber intentado comprender, el fenómeno de la descentralización y el consenso distribuido. Estamos obligados a tomar decisiones, aceptarlas y permanecer al día, o posponerlas y caer en la obsolescencia, convirtiéndonos en personas irrelevantes en un futuro exponencial que es casi presente.

			Este libro pretende explorar las raíces del consenso distribuido. Es prácticamente imposible entender la magnitud de lo que se avecina sin revisar cómo los eventos de la posguerra tras el último conflicto mundial dieron forma al mundo tal y como lo conocemos. La evolución del monetarismo en el contexto geopolítico y cultural del siglo XX, entendido como un proceso de cambio científico-tecnológico y socio-cultural, convergió para alumbrar la interconexión y la Sociedad de la Información. En ella apareció y prosperó Bitcoin, su evolución posterior, Ethereum, y los contratos inteligentes. Estos avances hacen posibles las finanzas descentralizadas, el principio de una revolución cultural en forma de NFTs y la siguiente evolución de la interfaz de usuario a través del metaverso, que, combinados, sientan las bases de un futuro exponencial que se aproxima imparable.

			Lo cierto es que nos encontramos inmersos en un cambio de ciclo que generará una redistribución generacional de la riqueza como no tiene lugar desde la aparición de la imprenta y la llegada del Renacimiento, cuando la humanidad dio un salto cualitativo. Desde que el meme del dinero digital me infectó intelectualmente en el año 2012 con una pasión arrebatadora, no he podido pensar en otra cosa. Espero que este libro sirva para extender el virus.

			1. EL EMAIL DE FUEGO

			Ni las torres de piedra, ni los muros de bronce forjado, ni la presión subterránea, ni los fuertes anillos de hierro pueden reprimir las fuerzas del alma; porque la vida cansada de estas barreras del mundo jamás pierde el poder de libertarse a sí misma. Y pues sé esto, sepa además todo el mundo que de la parte de tiranía que sufro me puedo sustraer cuando quiera. (Casio)

			WILLIAM Shakespeare, Julio César 

			El tercer milenio llegaría de nalgas. Los goznes del tiempo chirriaron de forma dramática el 9 de septiembre de 2001, cuando el mundo fue zarandeado bruscamente para despertar confuso del sueño de la incontestable supremacía estadounidense. 

			En ese fatídico día, la limpia y brillante mañana neoyorquina se llenó de heridas en forma de humo blanco grisáceo cuando las Torres Gemelas vomitaron papeles, llamas y gritos hacia el vacío, desde los boquetes abiertos en sus fachadas, uno por torre, uno por avión, aparentemente deteniendo la rotación de la Tierra durante unas dramáticas horas, parando el tiempo como si fueran ojos de muerto. 

			El primer ataque en suelo estadounidense desde el bombardeo japonés de Pearl Harbor, que arrastró al país a la Segunda Guerra Mundial, llevaría al presidente nombrado pocos meses antes, George W. Bush, a declarar la «Guerra contra el terror», campaña militar contra los grupos terroristas islámicos culpables de la atrocidad. 

			La inestabilidad derivada de la inversión para financiar la contienda en Oriente Medio, el colapso y desaparición de la Unión Soviética durante la década precedente, la fuerte corrección de las acciones tecnológicas en el pinchazo de la burbuja puntocom, y algún que otro escándalo contable, entre otros factores, sumieron a Estados Unidos en una recesión que amenazaba con convertirse en depresión. Ello llevó a la Reserva Federal a reducir los tipos de interés bruscamente, del 6,5 por ciento en mayo de 2000 al 1 por ciento en junio de 2003, con el objetivo de incentivar el crecimiento económico y facilitar el acceso a la financiación para particulares y empresas. 

			Esta y otras medidas provocaron una espiral ascendente de precios en el sector inmobiliario al aprovecharse los inversores del dinero barato. Pedir prestado era prácticamente gratis, y casi cualquiera que quisiera una vivienda podía comprarla. El sueño estadounidense latía vigoroso en el subconsciente colectivo. 

			Pocos pensaron entonces que las medidas serían la semilla de la crisis financiera que brotaría violenta entre los años 2007 y 2009, a la que apodaron la «gran recesión» o «crisis subprime», la mayor situación de peligro desde el crac de Wall Street de 1929. La crisis arrampló con venerables instituciones aparentemente invencibles, dejando a Estados Unidos y al mundo al borde del caos. 

			La economía estadounidense, corazón de las finanzas, había sufrido un infarto que amenazaba con rendir el resto de arterias y capilares menores, situando el sistema vascular financiero al borde de la parálisis. El mundo estuvo a pocos pasos del colapso de la circulación de capital, de no poder servir billetes en los cajeros o gasolina a los coches, chocando de bruces contra la dura realidad de una potencial crisis global sin precedentes. 

			Algunas entidades financieras se quedaron sin silla al pararse la música súbitamente en los mercados de capitales. Los 25.000 empleados de Lehman Brothers llenaron pantallas de televisión y portadas de periódicos cargados con cajas de cartón y pantalones chinos cuando el vetusto titán de la banca de inversión hincó la rodilla, fundiéndose en septiembre de 2008 debido a los desequilibrios en su balance. Fue la mayor quiebra de la historia de Estados Unidos hasta entonces. Pocos días después Merrill Lynch sería absorbido por Bank of America para evitar su implosión. 

			Alertados ante la gravedad de la situación, y a propuesta de Henry Paulson y el Departamento del Tesoro que presidía, la Reserva Federal, la Casa Blanca y el Congreso estadounidense diseñaron y ejecutaron conjuntamente un plan para restablecer la confianza en la economía estadounidense en general y el sistema financiero en particular, el llamado Emergency Economic Stabilization Act, aprobado el 3 de octubre de 2008. 

			El paquete de estímulos por valor de 700.000 millones de dólares incluía la compra de activos tóxicos, inversiones en acciones de bancos y la provisión de líneas de liquidez para entidades financieras. Los errores de juicio de políticos, ejecutivos y banqueros centrales se pagaron con los impuestos de todos, hurtando el futuro de una generación entera. Las máquinas de la Reserva Federal empezaron a echar chispas ante la magnitud de la inyección de liquidez. Replicados por muchos países, los estímulos sirvieron para desfibrilar la economía estadounidense, estabilizando el sistema, tanto doméstica como internacionalmente. 

			Las heridas de la crisis serían profundas y tardarían en sanar, afectando al flujo de capitales y el funcionamiento del sistema financiero durante años. El desempleo alcanzó el 10 por ciento en Estados Unidos y unos 3,8 millones de estadounidenses perdieron sus viviendas. 

			Circunstancias similares se vivieron de una forma u otra en los cuatro rincones del globo. La decepción y frustración acumuladas se vertieron en forma de protesta contra financieros, banqueros centrales, especuladores y grandes corporaciones, cuyas acciones subieron gracias a las inyecciones de liquidez financiadas con impuestos. 

			La crisis desató la rabia del pueblo, manifestándose tanto en las calles como en el ciberespacio a través de blogs y redes sociales. Las avenidas principales de las capitales mundiales se llenaron de pancartas contra el poder establecido, mezclándose las voces que pedían ocupar Wall Street con la cínica sonrisa cerúlea de las máscaras de Guy Fawkes.* Internet se pobló de llamadas al alzamiento social en aras de la redistribución del poder desde los pocos a los muchos. 

			
				* Ciudadano inglés católico, acusado de estar al servicio de España, que orquestó la fallida Conspiración de la Pólvora para asesinar al rey inglés Jacobo I y a la élite aristocrática protestante. Colocó cargas explosivas en el Parlamento durante la ceremonia de apertura de sesiones el 5 de noviembre de 1605. 

			

			Cuatro semanas después de la aprobación del plan de estabilización, el 31 de octubre de 2008 a las 2.10 horas de Nueva York, Satoshi Nakamoto, seudónimo de una o varias personas desconocidas, hizo circular un correo electrónico a una oscura lista de distribución de unos pocos centenares de criptógrafos, entre los cuales figuraban algunos miembros de una comunidad de activistas tecnológicos que, unidos en torno al uso de la criptografía como herramienta de privacidad individual para forzar cambios radicales en la política y cultura, habían alcanzado cierta notoriedad durante la década de los noventa: los cypherpunks (punks del cifrado). 

			El correo anunciaba la creación de un sistema de efectivo digital que eliminaba la necesidad de confiar en intermediarios. Adjuntaba un enlace a una página web registrada dos meses antes, bitcoin.org, donde se alojaba un documento seudoacadémico o whitepaper de libre acceso que explicaba su diseño y funcionamiento. A dicho sistema lo llamó Bitcoin. Su creación grabaría una muesca imborrable en la línea del tiempo. 

			El consenso distribuido, la gran palanca del cambio

			El correo de Satoshi Nakamoto, cuyo asunto era «Bitcoin P2P e-cash paper», rezaba: «He estado trabajando en un nuevo sistema de efectivo electrónico completamente P2P, sin ningún intermediario de confianza». A continuación resumía sus propiedades principales, las cuales orbitaban en torno a la eliminación de intermediarios para ejecutar y verificar transacciones digitales.**

			
				** El correo electrónico original y el whitepaper están disponibles en https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

			

			La propuesta era propia del manual de un arcano alquimista matemático. Utilizaba una inteligente mezcla de diferentes técnicas criptográficas que eliminaban bancos y procesadores de pago de transacciones y remesas de dinero a través de una materia prima de nueva creación, en forma de divisa digital producida por el sistema mismo. 

			El documento de nueve páginas al que redirigía el correo electrónico, que habría parecido escrito en una lengua casi esotérica para el común de los mortales, explicaba de forma árida y detallada el funcionamiento de dicho efectivo digital anónimo, incluyendo diagramas, fórmulas y citas. 

			La misiva electrónica fue recibida con cierto escepticismo por parte de los integrantes de la lista de distribución, algunos de los cuales contestaron expresando sus vacilaciones al respecto. 

			James A. Donald, veterano cypherpunk canadiense, quien, al igual que la mayoría de los que recibieron el correo electrónico y revisaron el documento adjunto, creía enfervorecidamente en la necesidad de un sistema de efectivo digital, pensó que Bitcoin no reunía las condiciones necesarias para satisfacer el utópico sueño cypherpunk del dinero orgánico propio de internet, y planteó dudas sobre la capacidad del sistema para escalar y poder gestionar un alto volumen de transacciones en el futuro. 

			John Levine, experto en seguridad digital, pensaba que un grupo coordinado de hackers maliciosos podría diseminar una blockchain diferente al original con la intención de corromper la red. Ray Dillinger, programador de San Francisco, escribió: «La gente no conservará activos en esta moneda altamente inflacionaria si puede evitarlo».

			Otras dudas planteadas por los miembros de la ecléctica lista de distribución giraban en torno al previsible ataque regulatorio de los gobiernos o el coste energético del mantenimiento del sistema, entre otros. 

			No fue hasta varios días más tarde, el 7 de noviembre, cuando Hal Finney, un ingeniero californiano graduado en Caltech especializado en criptografía que trabajaba para la empresa de ciberseguridad PGP Corporation, además de ciberactivista conocido por haber publicado comentarios de forma habitual en la lista de correo de los cypherpunks durante los años noventa, contestó favorablemente, expresando cuán prometedora le parecía la idea de Bitcoin. 

			Finney siempre se había sentido atraído por cómo la tecnología podía proporcionar herramientas para alterar el equilibrio de poderes entre gobiernos y grandes corporaciones por una parte, e individuos por otra. 

			Dicho interés hizo que formara parte de una pequeña legión de personas que mantenían creencias y opiniones similares, las cuales, conectadas online en foros digitales a través de la incipiente World Wide Web de mediados de los noventa, debatían sobre libertad, democracia o privacidad. 

			Al recibir el correo de Nakamoto, Finney rápidamente identificó el potencial de Bitcoin para convertirse en palanca de cambio del statu quo y en ejemplo claro de herramienta de activación de los nuevos poderes que internet y los ordenadores conferían a los individuos. 

			Nakamoto y Finney veían que el sistema propuesto incluía dos innovaciones que lo diferenciaban de forma fundamental de las fracasadas alternativas que en el pasado habían intentado solucionar el mismo reto. Estas, de forma conjunta con el resto del paquete tecnológico subyacente, soportaban lo que verdaderamente era el gran descubrimiento de Nakamoto, el «consenso distribuido». 

			El sistema se basaba en un libro mayor universal, donde todas las transacciones quedaban registradas de forma inmutable y jerarquizadas en el tiempo, y que cualquiera podía consultar al ser de acceso libre y gratuito: el blockchain o cadena de bloques, «Sistemas informáticos establecidos, sostenidos y confiables por grupos mutuamente sospechosos», propuesto por primera vez en 1982 por el criptógrafo David Chaum en una histórica disertación en la Universidad de Berkeley.*** 

			
				*** «Computer Systems Established, Maintained and Trusted by Mutually Suspicious Groups». https://chaum.com/wp-content/uploads/2022/02/chaum_dissertation.pdf

			

			Adicionalmente, incluía un sistema monetario único que incentivaba a los usuarios de la red a aportar la potencia de cálculo de sus ordenadores para sostener dicho libro mayor y mantenerlo actualizado, facilitando por tanto la honradez de la red y evitando ataques contra la misma. 

			Al fin y al cabo, el sistema dotaba a los individuos con un ordenador y conexión a internet de la capacidad de transferir valor a cualquiera, de forma casi instantánea, sin importar su ubicación. La ausencia de intermediarios implicaba la creación de la primera infraestructura de pagos digitales privada de la historia. 

			El matiz de que la titularidad de la red fuese privada era de vital importancia: no era necesario identificarse o pertenecer a entidad alguna, fuese estatal o no, lo cual en principio permitiría operar a los individuos que, por una razón u otra, no formaban parte del sistema bancario tradicional, 2.200 millones de personas en aquella época,**** así como a todos aquellos que preferían no utilizar las opciones disponibles hasta la fecha. 

			
				**** «Counting the World’s Unbanked». McKinsey Quarterly. https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/counting-the-worlds-unbanked

			

			Mientras que internet como infraestructura para el envío de información con formato digital es de propiedad privada y usada por una gran parte de la humanidad a diario, la infraestructura privada para hacer pagos era el efectivo, el dinero en papel que solo podía utilizarse en persona. 

			Con anterioridad a la aparición de Bitcoin, la única forma de hacer un pago o envío de dinero por la vía digital era utilizando los servicios de un banco que actualizase su libro mayor restando de la cuenta del remitente la cantidad enviada y acreditándola en la cuenta del destinatario. Si no se tenía cuenta bancaria, no se podía transferir nada. Si remitente y receptor tenían sus cuentas en bancos diferentes, entonces por lo general eran necesarios intermediarios adicionales para que la transacción se completara, con el consiguiente encarecimiento de la misma en forma de comisiones. 

			Con Bitcoin, el libro mayor dejaba de ser del banco, y pasaba a ser público, transparente y abierto; era el blockchain, donde cualquiera podía alterar su estado al transferir bitcoins a un tercero anónimo. Quien lo estimase oportuno podía abrir una cuenta o cartera (wallet); al eliminar los intermediarios de las transacciones, el coste de las transferencias (con independencia de la cantidad transferida) pasaba a ser insignificante. 

			Lo revolucionario de la propuesta era que, a diferencia de cualquier otro sistema o herramienta usado para enviar dinero a través de internet en el pasado, Bitcoin se convertía en el primer dinero privado de acceso libre y global, rompiendo por tanto el monopolio estatal de impresión de moneda. 

			Lo que Nakamoto había propuesto, en una creativa amalgama de técnicas criptográficas preexistentes, era un descubrimiento fundamental en la evolución de la tecnología: el consenso distribuido, o cómo verificar automáticamente que todo usuario u operador de un sistema o red está de acuerdo en tiempo real en que un hecho ha tenido lugar.

			Eliminando la confianza necesaria en el intermediario para transaccionar, Nakamoto había transferido dicha confianza al sistema. Si todos los usuarios de la red estaban de acuerdo en el estado del blockchain, del libro mayor, de quién tenía qué en cada momento, entonces el estado de la red misma se convertía en fuente única e inmutable de veracidad. La confianza ahora era colegiada y distribuida, eliminando por tanto la fragilidad de tener que depender de un punto central en forma de banco, registro o intermediario. Este hecho, que de primeras puede parecer banal, tiene una profundidad insondable, cuya repercusión todavía estamos empezando a entender y explorar. 

			El ser humano, a través de la historia, siempre ha necesitado de una tercera parte en quien depositar la confianza y hasta arbitrar en caso de conflicto respecto de la veracidad de un registro o la propiedad de un bien. Coches, matrimonios, identidades, hijos, propiedades, y en general todo lo referente a la actividad humana, se registran en forma de repositorio universal que da fe de qué se ha acordado, quién es quién, qué se ha transferido, o a quién pertenece algo. Cuanto más fiables sean dichos repositorios, mejor consideración tendrán los registros del mismo, y mejor percepción se tendrá por tanto de aquella compañía, jurisdicción o país donde el registro sea más escrupuloso y difícil de alterar de forma unilateral. 

			Con la aparición del consenso distribuido, al estar todo el mundo que compone la red de acuerdo en tiempo real sobre el estado del libro mayor, del blockchain en este caso, por primera vez el ser humano se libraba de la necesidad de depositar su confianza en un tercero, propiciando por tanto la capacidad de coordinación global de individuos y entidades sin relación entre ellos. 

			Con el paso del tiempo y el creciente número de usuarios que adoptaría el sistema, la aparición de Bitcoin supuso la creación de una nueva clase de activos, comúnmente llamados «cripto», basados en las tecnologías descentralizadas y el «espíritu de la descentralización», sin necesidad de intermediario o control alguno, que a la fecha tiene una capitalización de mercado que ronda el trillón de dólares.

			Este crecimiento ha tenido lugar sin la intervención de procesos o estructuras tradicionales, es decir, sin depender de ninguna corporación o vehículo jurídico concreto, sin un consejero delegado, presupuesto de marketing, plan o acciones coordinadas. Sin ningún tipo de orquestación formal al fin y al cabo, siendo el resultado de la coalescencia de las voluntades agregadas de un gran número de individuos que, de forma colectiva, creen en un concepto concreto, una idea, una abstracción o un sistema de creencias si cabe, un meme con un sustrato tecnológico. 

			Satoshi Nakamoto prendió un fuego digital, que escala y se extiende de forma dramática e imparable por el ciberespacio, abrasando ideas, vetustos sistemas e instituciones, cambiando nuestra percepción del dinero, del valor de las cosas, la cultura y las finanzas. Su tecnología subyacente, declinada en infinidad de nuevas formas de cálculo e interacción en forma de redes alternativas y smart contracts, impregnará cada esquina de la red de redes y las comunicaciones e interconexiones entre personas, máquinas y capital, rediseñando la estructura de nuestra sociedad. 

			Es necesario revisar el pasado y buscar las raíces tanto culturales como geopolíticas, monetarias y tecnológicas que confluyeron en la aparición de Bitcoin y que alimentan el posterior despliegue de sistemas basados en los mismos principios. 

			2. LAS SOMBRAS MONETARIAS DEL PASADO

			El acto esencial de la guerra es la destrucción, no necesariamente de vidas humanas, sino del producto del trabajo de la gente.

			George Orwell, 1984 

			A mediados del siglo xx Europa se encontraba devastada tras la Segunda Guerra Mundial. Economías e infraestructuras de otrora grandes potencias como Francia, Alemania o Polonia estaban arrasadas. 

			Las ciudades habían sido destruidas por bombardeos indiscriminados y el continente se veía huérfano de sanidad pública, policía o sistemas educativos. Colegios, hospitales, mercados, carreteras, puentes, fábricas, aeródromos, comisarías y demás infraestructuras industriales y civiles estaban desaparecidas entre escombros a lo largo y ancho del continente. 

			Personas sin hogar y niños sucios recorrían las calles de antiguas metrópolis y pueblos entre basura, barro, infecciones, cascotes y material de guerra herrumbroso. En el otro extremo, en Hiroshima y Nagasaki, las sombras selladas a fuego y muerte de lo que fueron seres humanos moteaban el asfalto, parduzcos testigos mudos del comienzo de la era nuclear. 

			En el tercer mundo la situación era casi peor. India, África y grandes extensiones de Asia contaban con importantes segmentos de su población al borde de la hambruna. Europa y sus pasados imperios extractivos habían impedido su avance, provocando al cabo del tiempo la más degenerada de las circunstancias en gran parte de las colonias y los territorios de ultramar. 

			En 1944, ante tan grave desolación, los aliados, que poco tiempo después serían vencedores, se reunieron para reconstruir las piezas del puzle geopolítico. Economías, sociedades y fronteras se diseñaron y decidieron en fríos despachos con gruesas moquetas, desde los cuales emergió un nuevo orden en forma de tratados y acuerdos, dotando a los países de un marco estable dentro del cual relacionarse y comerciar. 

			El nuevo orden mundial debía necesariamente basarse en la revisión de los modelos sociales y comerciales que habían funcionado en el pasado con diferentes grados de éxito y fracaso. Como epicentro de actuación e interés se situaba la naturaleza monetaria de un futuro en el que se atisbaba una mayor y estrecha relación entre países y pueblos, un mundo más pequeño e interdependiente donde el dinero, las divisas y el comercio debían desempeñar un papel primordial en el tejer de la fina seda del equilibrio global entre naciones, y que, en primera instancia, como desde tiempos inmemoriales, tuvo al oro como pilar fundacional. 

			El patrón oro clásico 

			El uso del oro como materia prima se pierde en la densa bruma del pasado. Desde donde alcanza la memoria, pasando por romanos, españoles e ingleses y hasta el momento actual, han sido muchos los imperios y civilizaciones que lo han utilizado como parte fundamental de sus actividades comerciales o como activo subyacente de sus divisas. 

			El dorado metal tiene dos propiedades que le confieren una naturaleza única entre los elementos que encontramos en la tabla periódica: es virtualmente imposible de destruir debido a su composición y además no es químicamente sintetizable partiendo de otras sustancias, quedando por tanto su obtención limitada a la cantidad altamente escasa que los mineros puedan extraer de la corteza terrestre. Debido a estas propiedades, el metal ha sido utilizado a lo largo del tiempo para apuntalar intercambios y acuerdos comerciales, mantener economías y amantes, financiar guerras y revoluciones. 

			Durante el siglo xix y el principio del siglo xx el oro jugó un papel fundamental al ser utilizado como colateral para las divisas de la mayoría de países, con el fin de facilitar las transacciones internacionales. 

			Según el «patrón oro», que así se apodó el sistema, el precio de una divisa en el mercado internacional se basaba en el respaldo del metal, el cual se apilaba resplandeciente en bóvedas y cámaras de los diferentes bancos centrales de cada país, cuyas grutas acorazadas, catedrales sombrías e inaccesibles salvo para los banqueros centrales, sacerdotes modernos del culto a la codicia, custodiaban en sus entrañas el origen del misterio de la riqueza. 

			En aquella época, el oro se utilizaba para liquidar transacciones internacionales sustentando un sistema de cambio que servía de mecanismo automático de estabilización. Un país con déficit en su balanza de comercio (que importa más de lo que exporta) debía vender parte de su oro para poder pagar dichas importaciones, obligando a reducir su masa monetaria en circulación (el número de billetes impresos). 

			Este mecanismo provocaba una reducción de la demanda de bienes y servicios y, por lo tanto, de las importaciones, con el consiguiente abaratamiento de los costes de producción respecto de otros países, aumentando por ende sus exportaciones y volviendo al equilibrio en última instancia. 

			Adicionalmente, cualquier país que experimentase inflación, con la consecuente disminución del valor de su divisa, se vería obligado a vender parte de sus reservas del dorado metal, sufriendo como resultado una disminución del capital disponible para el gasto, reduciendo por tanto la inversión y aplicando presión a la baja al precio de bienes y servicios. 

			El esquema descrito supone un sistema global de equilibrio que elimina riesgos en el contexto de las relaciones comerciales entre países. Sirve para estabilizar las economías de forma doméstica y alimentar el intercambio de bienes y mercancías, principalmente a través de las rutas marítimas que surcan los confines del globo terráqueo. 

			Un número importante de potencias y países europeos adoptaron paulatinamente el patrón oro a lo largo del siglo xix, tendencia que comenzaría con el franco francés en 1814, y que seguirían el florín holandés (1816), la libra esterlina (1821), el franco belga (1832), el franco suizo (1850), la corona sueca (1873), el marco alemán (1875) y la lira italiana (1883), entre otros. 

			En aquella época, el imperialismo se había visto acelerado tras la derrota de Rusia en la guerra de Crimea en 1856 a manos de una liga formada por el Imperio otomano, Francia, Inglaterra y Cerdeña. Los ingleses consolidan y posteriormente expanden su imperio, afianzándose como primera potencia mundial en la Pax Britannica, conformándose como policía del mundo, a partir de la fortaleza de la Royal Navy y la estable sobriedad del manto que sobre sus territorios extendía el reinado de la longeva reina Victoria.

			El consenso respecto del valor del oro, traducido en un precio fijo referenciado al del metal y las diferentes divisas, sin duda fue una de las causas fundamentales del periodo de bonanza que tuvo lugar a finales del siglo xix y principios del siglo xx. Esta estabilidad se proyectó desde Europa al mundo entero, y comenzó tras la guerra franco-prusiana, en 1871, cuando el viejo continente alumbró un nuevo contexto geopolítico. 

			La guerra entre el Segundo Imperio francés y el reino de Prusia, apoyado por la Confederación Alemana del Norte, tendría su punto álgido en septiembre de 1870 en la batalla de Sedán, en la que el emperador francés Napoleón III (sobrino de Napoleón I) fue capturado junto con más de 100.000 soldados franceses y quinientos cañones de artillería.

			Aunque la guerra se extendió durante cinco meses más, librada por un gobierno de defensa nacional formado en París inmediatamente después de la captura del emperador, el panorama europeo se vio alterado por la unificación alemana y el final de la Francia imperial, que daría lugar a la Primera República Francesa. Conllevó un giro por parte de las potencias europeas hacia un sistema monetario estandarizado con la adopción del patrón oro. 

			La adopción del metal como subyacente universal de las divisas supuso la desmonetización de la plata y otros medios de cambio en la práctica totalidad del globo, emergiendo lo que hoy conocemos como «el patrón oro clásico». Propició la innovación basándose en la estabilidad financiera, precipitó mejoras en telecomunicaciones y transporte en forma de telégrafo y la red ferroviaria europea, y supuso la explosión del comercio y una acumulación de capital sin precedentes. 

			El siglo xix fue un siglo revolucionario, principalmente en Europa. Este tiempo de gran cambio supuso una era de transformaciones que afectarían a todas las esferas de la vida. La combinación de los movimientos de derechos civiles y humanos junto con la industrialización, los avances tecnológicos en todos los ámbitos, el surgimiento de la democracia y el nacionalismo, más el capitalismo y el libre mercado, sentaron las bases para cambios profundos que auparon Europa a la cima de su poder. 

			Durante el siglo xix, inspirados en la Revolución francesa de 1789, los pueblos de Europa cuestionaron las clases gobernantes aristocráticas, surgiendo movimientos en aras de la defensa de los derechos civiles y del hombre, la democracia y la independencia nacional. Se formaron dos visiones que confrontaron una soñada unidad europea con el surgimiento del nacionalismo como vehículo para la potenciación de la democracia, encapsulada de forma exclusiva en territorios y fronteras nacionales con gentes étnicamente similares. 

			El motor de vapor propició el nacimiento de la industria pesada, se transformaron los procesos de producción y aparecieron bienes de consumo e industriales. Las fábricas, con sus rojas chimeneas de ladrillos exhalando humo y sus ruidosas máquinas y cuadrillas de trabajadores, extendieron la Revolución Industrial desde Inglaterra al resto de Euro­pa, convirtiéndola en el corazón industrial, financiero y comercial del mundo. 

			Aunque el viejo continente había estado involucrado en la exploración y el comercio marítimo desde siglos antes —principalmente a raíz de la inauguración de la Era de los Descubrimientos, liderada por el Imperio español como primera potencia global de la historia junto con la navegante Portugal, a los que más tarde se unirían Holanda, Francia e Inglaterra para empequeñecer la esfera terráquea desde Cuba a Manila y Alaska—, no será hasta que la potencia de la Revolución Industrial se imbrique en el corazón de Europa cuando se endurezca el dominio que el viejo continente ejercía en territorios y colonias de ultramar, potenciado por la mejorada capacidad de transformación de la materia y el nacimiento de nuevos mercados. 

			Los imperios se extendían amasando colonias y territorios que surtían a las incansables fábricas, hambrientas bestias de ladrillo, metal y fuego que engullían materias primas para transformarlas en productos de todo tipo con los que abastecer los voraces mercados continentales de crecimiento desmedido. Semejante actividad parecía justificar la corrupción y los abusos como parte necesaria del proceso civilizador de los «salvajes nativos», dando paso la paulatina desaparición de la esclavitud a nuevas formas de intolerancia y racismo. 

			La Europa del siglo xix se definirá por el dinamismo, rapidez, esperanza y creencia en un futuro mejor. Desde el optimismo, el continente se sumergió en una vorágine de descubrimientos científicos que lo alzaron a una indiscutible posición de liderazgo mundial. 

			Orbitando en torno a la Segunda Revolución Industrial y el fomento del capitalismo, la aceptación de la ciencia como herramienta de progreso próspero, y la toma de conciencia del impacto cultural de los avances tecnológicos y la moda entre todas las capas de la sociedad, desde nobles hasta burgueses, esta época de inusitada estabilidad monetaria se bautizó como la Belle Époque. Su prolongada paz y consiguiente prosperidad fueron de las más fructíferas de la historia, legando infinidad de avances que atestiguan cómo la ciencia, la economía, el monetarismo, la tecnología y la cultura son elementos indisociables del avance humano. 

			Nuevas teorías científicas y médicas afianzaron el viejo continente como epicentro de progreso social y económico. Se inventaron las luces de neón, surgió el darwinismo y la teoría de la evolución, aparecieron las ruedas neumáticas de Édouard Michelin, se estrenó el cine de los hermanos Lumière, Pasteur desarrolló los antibióticos y Henri Becquerel descubrió la radioactividad. Pero, de todas las invenciones que surgieron en la época, sin duda fueron el ferrocarril, el automóvil, el teléfono y el aeroplano las que, debido a su impacto en el transporte y transferencia de información, personas y mercancías a larga distancia, definieron nuestro entendimiento del progreso durante las décadas posteriores. 

			Las divisas tuvieron un papel fundamental en el avance de dicha prosperidad. De la misma forma que se convierten los grados Celsius a Kelvin o los centímetros a pulgadas siguiendo una simple fórmula de canje, las divisas se conformaron como método de valoración de las doradas reservas, facilitando los cálculos de precios transfronterizos y el intercambio comercial internacional. 

			Al basarse la adopción del patrón oro por parte de imperios y países en una simple regla de conversión entre diferentes divisas, tanto el capital como los bienes y las personas podían desplazarse, atravesando fronteras con un mayor grado de libertad y menor fricción. 

			Los nobles se mezclaban con los nuevos ricos neoindustrialistas en vagones del Orient Express en el trayecto que unía París y Londres con Estambul, mientras en París la absenta se consumía por la bohemia, que llevaría el arte a romper con las formas de expresión tradicionales. Un mejorado champán corría alegre a la sombra de las obras de la Torre Eiffel tras una noche más en el Moulin Rouge. 

			Al llegar el cambio de siglo, 50 naciones habían adoptado el patrón oro, buscando la estabilidad que proporcionaba el sistema. Al estallar la Primera Guerra Mundial en 1914 ya serían 59. 

			Dicha aceptación cuasi universal de un patrón monetario y la estabilidad sin precedentes cristalizan en el dominio global europeo, en cuyo apogeo las potencias continentales llegaron a gobernar sobre el 30 por ciento de la población mundial, y fijan las bases industriales del desarrollo del siglo xx. 

			El patrón oro, aun a pesar de ser el sistema estable conocido más cercano al «dinero duro» (hard money), no estaba exento de ciertas debilidades. Los gobiernos tendían a imprimir más billetes de lo que las reservas atesoradas en los bancos centrales podían respaldar, reservas que en muchos países estaban compuestas de una amalgama de divisas extranjeras en combinación con el ansiado metal. 

			A lo largo del siglo xix y el principio del siglo xx el Reino Unido verá como la libra esterlina asume un papel de divisa reserva en función de la credibilidad que merecía como resultado de su posición de superpoder global de la época. Ello permitió que la diferencia entre el total de libras en circulación y las reservas del metal fuera la más grande en el mundo en ese momento. 

			La libra parecía «tan buena como el oro», pero aun a pesar de esta creencia generalizada, era más fácil imprimir billetes que atesorar el metal. Ello dejaba al sistema en su totalidad sujeto a potenciales ataques en forma de redenciones masivas de billetes que los bancos centrales no podrían satisfacer. 

			Dado el entorno político y social de la época, se formaron narrativas antagonistas del patrón oro. Los nacionalistas abogaban por la eliminación del mismo, buscando una herramienta para la creación de autarquías nacionales que contuvieran el grueso de producción y consumo dentro de sus fronteras, situación que permitiría la manipulación de precios y salarios. También surge otra corriente de pensamiento, que defendía la expansión del crédito; al imprimir billetes más allá de las reservas se devaluaba la divisa, disminuyendo por tanto los precios y mejorando la balanza de comercio.

			El monopolio estatal del dinero 

			En el trágico año de 1914 Europa se ve sumida en la Gran Guerra. El archiduque Francisco Fernando, del Imperio austrohúngaro, fue asesinado junto con su mujer, Sofía, duquesa de Hohenberg, a manos de Gavrilo Princip, un anarquista serbio, durante una visita a Sarajevo, la capital de Bosnia-Herzegovina anexionada en 1908. 

			Austria-Hungría culpa a Serbia del asesinato, y Rusia da un paso al frente para defender a Serbia, activando la red de alianzas europeas que dividían el viejo continente en dos coaliciones: la Triple Entente, compuesta por Francia, Rusia y Gran Bretaña; y la Triple Alianza, que agrupaba a Alemania, Austria-Hungría e Italia. 

			La Primera Guerra Mundial sería el enfrentamiento bélico más cruento de la historia de la humanidad hasta la fecha: guerra de desgaste en las trincheras, uso de armas químicas y la «mecanización» de la matanza con nuevas tecnologías por tierra, mar y aire. 

			Lo que en principio parecía una disputa regional entre austrohúngaros y serbios se convirtió en una guerra global que provocó el abandono del patrón oro de prácticamente todos los países involucrados. 

			Resultaba más fácil imprimir dinero de papel en cantidad superior a las reservas del dorado metal que atesoraban los bancos centrales que aumentar los impuestos para financiar ejércitos y campañas. Ello llevó a los gobiernos a eliminar la convertibilidad de los billetes y dio al traste con el patrón oro, que tanta estabilidad había aportado. Quedaba inaugurada la era del dinero gubernamental o dinero fíat. 

			La eliminación de la convertibilidad tenía un efecto perverso, ya que sustituía la limitada capacidad de financiación de las reservas de oro por la riqueza del total de la población. En el pasado, la financiación bélica se había limitado a las reservas atesoradas más los bonos que el gobierno emitiese y lo que recaudara en impuestos, mientras que a partir de ese momento el gobierno podría imprimir billetes sin límite, siempre y cuando ciudadanos y empresas estuvieran dispuestos a comerciar con ellos. Al desvanecerse la limitación que las reservas suponían a efectos de financiación, lo cual había prevenido la aparición de conflictos durante el largo periodo de paz desde 1871, surgiría la novedad de poder librar guerras con carácter casi ilimitado. 

			La enfervorecida impresión de billetes propició la aparición de la inflación, principalmente en Alemania y Austria-Hungría, cuyas divisas se depreciaron de forma notable al compararse con el metal o con el franco suizo, que se había mantenido fiel al patrón oro. 

			La guerra se estancó en un empate que parecía no tener fin, hasta que en 1917 Estados Unidos se sumó a la contienda apoyando a la Triple Alianza y decantando la balanza a su favor, al aportar nuevos recursos a los agotados europeos. 

			El conflicto acabaría en 1918, diluyendo el Imperio austrohúngaro en un importante grupo de países menores, y sustituyendo varias monarquías por repúblicas con gobiernos democráticos. Pero quizás el mayor impacto tuvo lugar en el plano monetario. 

			Era políticamente imposible justificar una vuelta al pasado método de valoración en función de las reservas del metal, ya que habría hecho patente la devaluación de las divisas. Ello muy probablemente habría provocado un aluvión de redenciones, que evidenciaría las diferencias entre reservas y billetes, situando a los países que hubieran decidido adoptar el método anterior en riesgo de quiebra, con una medida que prometía ser altamente impopular. En este contexto, la vuelta al sistema monetario con base en el oro, que tan buenos resultados dio en el pasado, no parecía ser una opción viable. 

			Al no retornar los países al patrón oro y su convertibilidad por motivos políticos, empezó una nueva era donde la fijación del valor de las divisas derivaba de decisiones arbitrarias. Comenzaba así la época del dinero gubernamental, con fijación del valor por decreto en reuniones multilaterales entre gobiernos. 

			Tras la abdicación del káiser Guillermo II y finalizada la guerra, la Alemania herida de la República de Weimar se vio obligada a satisfacer las descomunales reparaciones de guerra impuestas por los aliados de la Triple Entente según el Tratado de Versalles, que puso fin a la guerra, causando la devaluación masiva del marco alemán y una desbocada hiperinflación. Los ingleses, por su parte, intentaron mantener la disciplina del patrón oro, pero experimentaron un gran flujo de salida de reservas a favor de Estados Unidos y Francia, con el consiguiente riesgo de devaluación masiva de la libra es­terlina. 

			En 1922 tuvo lugar la Conferencia de Génova, la primera gran reu­nión de países para la fijación política de los tipos de cambio. Británicos y estadounidenses forzaron la adopción del dólar y la libra como monedas reserva «tan buenas como el oro» respecto del resto de divisas. Esta medida tenía la intención de obligar a terceros países a comprar ambas monedas, aumentando por tanto su valor para evitar una depreciación que empezaba a deteriorar la economía del todavía Imperio británico y su antigua colonia. 

			El problema no parecía ser la aceptación común de los beneficios del patrón oro, sino que Inglaterra pretendía que la adopción de dicho sistema se basara en las valoraciones previas al enfrentamiento militar: ello habría provocado que el resto de países absorbiera la devaluación de la libra, principalmente Francia, Alemania y Estados Unidos. El crédito que el Imperio británico merecía a ojos del resto ya no era el de antaño. 

			Alemanes y franceses se negaron a ceder a las presiones inglesas, pero la Reserva Federal de Nueva York sí lo hizo. Este hecho, lejos de aliviar de forma notable la presión sobre la libra, crearía una burbuja de proporciones bíblicas tanto en el mercado inmobiliario estadounidense como en la bolsa neoyorquina. 

			Llegados a 1928, la Reserva Federal de Nueva York cejó en su política inflacionista keynesiana demasiado tarde, lo cual resultó evidente cuando en otoño de 1929 la economía estadounidense colapsó en el dramático crac de Wall Street, que sucedería al desplome de la Bolsa de Londres el septiembre previo y daría paso a la Gran Depresión. 

			Herbert Hoover, elegido presidente de Estados Unidos en una gran victoria en las elecciones de 1928, se vio incapaz de mitigar las penurias estadounidenses, fundamentalmente debido a su defensa de políticas que orbitaban en torno a la no intervención del Gobierno Federal, ya que pensaba que el libre mercado equilibraría la situación. No obstante, aprobó políticas de gasto de obra pública, y procuró que la Reserva Federal expandiera el crédito a la vez que pretendió mantener los sueldos de forma artificial. Esta falta de coherencia, en una mezcla contradictoria de libertad de mercado y de una intervención simultánea, creó una caótica situación difícil de remediar y justificar, llevando a culpar de la crisis a la población de emigrantes mexicanos y aprobando polémicas políticas de repatriación y deportación.
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