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Presentación 
 
 
 
 
 
 

Confusión de confusiones, de José de la Vega, es el primer libro dedicado a explicar las tran-
sacciones con acciones. Fue publicado en Amsterdam en 1688, en español. 

El texto describe con bastante detalle las operaciones y las actividades de especulación, pero 
el estilo es rebuscado, y para la comprensión se requiere una ubicación contextual y también 
aclaraciones acerca de las expresiones que usa el autor. 

Aquí se reúne la versión original de 1688 con una en lenguaje moderno. El texto original que 
se usa es el digitalizado disponible en el sitio web de literatura holandesa, Digitale Bibliotheek 
voor de Nederlandse Letterenen (www.dbnl.org). La edición original del libro ha sido digitaliza-
da y está disponible en Google Books. 

Al realizar la versión en lenguaje moderno he procurado preservar las características del esti-
lo de José de la Vega y, al mismo tiempo, facilitar la lectura. En ella se emplea la grafía actual de 
las palabras (por ejemplo, filósofo en vez de philosopho) y el uso actual de mayúsculas, se susti-
tuyen palabras que están en desuso, se reordenan las oraciones (a veces con modificacions en la 
puntuación y en la extensión), se usa la versión moderna de los nombres que se mencionan, y se 
corrigen errores que hay en el texto (en palabras en español y en latín). Para el interesado en la 
estructura de la redacción, se presenta en paralelo la versión original. 

La forma de la versión en español moderno puede verse en este ejemplo, donde De la Vega 
se refiere a la adicción al juego de la Bolsa: 
 

Original Esta versión En otra versión 
No puede dexar de ser ignoran-
cia, creer que haveis de poder 
retiraros de nuestras palestras, 
haviendo ya empeçado á gustar 
de nuestros panales. 

No deja de ser una ignorancia 
pensar que podéis retiraros de 
nuestras palestras cuando ya 
habéis empezado a probar nues-
tros panales. 

Es insensato pensar que se 
puede abandonar la Bolsa 
después de haber probado la 
dulzura de su miel. 

Procuran eternizar las Acciones 
el desassossiego de los que fre-
quentan sus giros y assi como 
los prenden en sus torres arrojan 
á la mar los candados para que 
jamas pueda lisongearlos la 
esperança de que se les quiten 
los cerrojos. 

Las acciones procuran eternizar 
la desazón de los que participan 
de ellas, y en cuanto los encie-
rran en sus torres, arrojan al mar 
los candados, para que jamás 
pueda alegrarlos la esperanza de 
que se les quiten los cerrojos. 

Aquel que ha entrado una 
vez en el atractivo círculo de 
la Bolsa está permanente-
mente inquieto en una cárcel 
cuya llave se encuentra en el 
océano y cuyas rejas nunca 
se abren. 
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En su libro, De la Vega muestra una amplia formación clásica. Por las menciones o las refe-
rencias que hace y las figuras que emplea puede resultar poco comprensible para un lector mo-
derno (aunque posiblemente también lo fuera para uno de su época). 

Las notas buscan aclarar esas menciones, referencias y figuras: temas de la mitología y de la 
Biblia, citas de autores clásicos, aspectos de la historia antigua, adagios y otras expresiones colo-
quiales, hechos de su época que el autor da por conocidos, unidades monetarias, y también temas 
estrictamente bursátiles. 

De la Vega no menciona, en muchos lugares, las fuentes que usa. En las notas se identifica la 
fuente y se presenta la parte que corresponde a la cita o a la alusión que realiza el autor. Enton-
ces, las notas no son referencias simples de las fuentes, sino lo suficientemente explicativas co-
mo para comprenderlas en el contexto de significado que el autor les da. También se señalan los 
casos en que la mención que hace De la Vega es excesivamente libre con respecto a la fuente, o 
es directamente incorrecta. 

Para facilitar la lectura, las aclaraciones de algún tema que son más extensas, o que se refie-
ren a aspectos más autónomos, se han separado en Ventanas. 

Por todo esto, las notas y explicaciones tienen, en conjunto, un tamaño más grande que el 
propio texto. 

Se han incluido ilustraciones cuando son necesarias para complementar la explicación de las 
referencias. 

El texto es precedido por un bosquejo biográfico del autor y una descripción sucinta de la 
época y del libro, considerando algunas de las interpretaciones que se han hecho. En una sección 
separada se describen brevemente las obras que De la Vega emplea con más frecuencia en su 
texto; esto facilita la ubicación y hace más livianas las notas aclaratorias específicas. 

Finalmente, se ha realizado una selección de los párrafos que están más directamente relacio-
nados con los principales aspectos del texto. La selección no es una síntesis, sino que se forma 
con los enunciados y las descripciones principales. Cabe advertir que, si se sigue sólo este cami-
no, no se tiene la singular experiencia de lectura que depara el estilo literario de José de la Vega. 
 
 

Ricardo A. Fornero 
Noviembre 2013 
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José de la Vega 

Confusión de confusiones es la única obra de tema económico que escribe José de la Vega, 
intelectual, escritor y hombre de negocios nacido en España en 1650, en el pueblo de Espejo 
(provincia de Córdoba), y que vivió la mayor parte de su vida adulta en Amsterdam. 

Se lo menciona como Joseph de la Vega, o Joseph Penso, o Joseph Penso de la Vega, o José 
Penso Félix, o Joseph de la Vega Pasariño. Esto se origina en que su padre fue Isaac Penso Félix 
y su madre Esther de la Vega. Esta era una familia, posiblemente originaria de Portugal o de Ga-
licia, de los denominados cristianos nuevos (judíos conversos), y por la tradición el hijo mayor 
tomaba el apellido del padre y el segundo el apellido de la madre.  

Isaac y Esther tuvieron diez hijos (cuatro varones y seis mujeres). Isaac se dedicaba a los ne-
gocios comerciales y bancarios, y la situación económica de la familia era holgada.  

Según los historiadores, José de la Vega estudió en Córdoba y en Alcalá de Henares. Tuvo 
una sólida formación clásica, que se evidencia en su obra. Escribió una pieza dramática en su 
juventud (en 1667),1 la única en un idioma distinto al castellano, y poesías, narrativa y ensayos, 
que fueron publicados en los Países Bajos. 

Isaac, su padre, estuvo preso por la Inquisición española durante un año, y al ser liberado re-
tomó su religión original. Para esto, se fue de España y residió inicialmente en Amberes; después 
en Hamburgo, y finalmente en Amsterdam. José de la Vega residió un tiempo en Italia (en Li-
vorno) y después se radicó en Amsterdam, aunque también visitaba Hamburgo. Dos de sus her-
manos emigraron a Londres. 

Isaac Penso fue un miembro destacado de la comunidad sefardita de la ciudad, que era una de 
las más grandes y ricas de Europa en esa época. En esa comunidad sólo se admitía a judíos de 
origen español; los miembros mantuvieron sus nombres hispanos y también la unidad idiomática, 
una variante del español. 

En la casa de Penso se celebraban reuniones de carácter religioso, y él participó en la funda-
ción de una de las academias talmúdicas. Cuando murió, en 1683, a los setenta y cinco años, 
personajes ilustres de la comunidad dieron discursos conmemorativos; también su hijo José es-
cribió una oración sobre su personalidad y sus logros. 

José de la Vega fue miembro de varias academias literarias, entidades características de Italia 
y Holanda en esa época. En ellas se reunían hombres cultos, para la lectura, la oratoria y la re-
tórica. Los judíos españoles mantenían así lazos entre ellos y con su tierra de origen. 

Además de una cantidad de discursos recitados en la Academia de los Sitibundos y en la 
Academia de los Floridos, y que fueron después publicados en Amsterdam, José de la Vega pu-
blica en 1683 un conjunto de tres novelas con el título Rumbos peligrosos. 

Durante los años siguientes se publican sus obras Triunfos del águila y eclipses de la luna, 
Alientos de la verdad en los clarines de la fama (bajo el nombre de Yacomo de Córdoba), Retra-
to de la prudencia y simulacro del valor, Ideas posibles de que se compone un curioso ramillete 
de flores cultivadas y cogidas por Joseph Penso de la Vega. 

Algunos de estos libros figuran como publicados en Amberes, pero se considera que fueron 
impresos en Amsterdam. Esto se debe a la censura judía en Amsterdam, que requería la aproba-
ción de los libros de la comunidad sefardita por una junta directiva. Esta sólo autorizaba obras de 
carácter religioso o moral, y por eso otros libros se publicaban como editados en un lugar fuera 
de Holanda. A esto se refiere el subtítulo de Rumbos peligrosos, que señala por donde navega 

                                                 
1 Asiré ba-Tikwah (Los prisioneros de la esperanza) es un drama escrito en hebreo y publicado en 1673. 
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con título de novelas la zozobrante nave de la temeridad temiendo los peligrosos escollos de la 
censura. 

Esa censura había atacado las obras de otro escritor español, Miguel de Barrios, por conside-
rarlas amorosas, lascivas, y por incluir en ellas referencias a dioses de la gentilidad. Por eso, de 
la Vega también dice en ese prólogo que “los nombres de Fortuna, Hado, Deidad, Prodigio, So-
les y Dioses, son hermosura de la retórica y no error de la vanidad. Usan destos hipérboles los 
poetas, sin asombrar a lo religioso lo florido. Son bizarrías de la erudición, no abusos de la fe.” 

Antonio Cruz Casado también comenta que Rumbos peligrosos es una colección de las más 
tardías del barroco español.2 La obra reúne tres novelas cortas, Fineza de la amistad y triunfo de 
la inocencia, Retratos de la confusión y confusión de los retratos, y Luchas de ingenio y desafíos 
de amor. 

En el prólogo señala que la obra estaba pensada con otras tres: El negro amor y el negro 
amado, Progne y Filomena, y El asombro de las sombras, que no fueron realizadas debido a la 
muerte de su padre. “Parece que se unió con el genio la fortuna obligándome con sus fatales gol-
pes a hacer este prólogo en el fin del libro. Y siendo que los prólogos suelen hacerse para lo que 
se lee, yo hago éste para lo que no se ha de leer, conocerás que se encadenan por mi desgracia las 
admiraciones y que se desvelan contra mi curiosidad las desdichas. Prometí seis novelas y paró 
en tres el desempeño, porque atajó la muerte de mi venerable 
padre los impulsos deste vuelo, conque se halla la pluma más 
pronta a llorar tragedias verdaderas que a maquinar ideas 
fabulosas.” 

En el prólogo de Rumbos peligrosos también señala De la 
Vega que tiene en elaboración varias obras: “Robo algunas 
horas al sueño y usurpo algunos ratos al comercio para dar a 
la imprenta ocho libros que tengo empezados, uno en bosque-
jo, dos de color muerta y cinco que no le faltan más que tener 
la conexión y formar el ramillete.” 

La obra Ideas posibles se publica en marzo de 1692, y es 
la última de José de la Vega, quien muere en noviembre de 
ese año.3 

Es sepultado (como Joseph Penso Felix) en el pueblo de 
Ouderkerk aan de Amstel, cerca de Amsterdam, en el cemen-
terio judío portugués Beth Haim, donde también yacen los 
restos de su padre. Ese antiguo cementerio es el tema de la 
pintura El cementerio judío, de Jacob Ruysdael. 

 
José de la Vega es recordado por un premio a la investi-

gación sobre mercados de títulos en Europa (Joseph de la 
Vega Prize), que otorga anualmente, desde el año 2000, la 
Federación Europea de Bolsas de Títulos (Federation of Eu-
ropean Securities Exchanges, FESE). 

                                                 
2 Antonio Cruz Casado, La obra literaria de José Penso de la Vega, en I Jornadas de la Real Academia de 
Córdoba sobre Espejo, Córdoba, Real Academia de Córdoba y Ayuntamiento de Espejo, 1993. 
3 En la ficha de defunción que presenta José Antonio Torrente en su obra sobre De la Vega figura 4 KIS-
LEV 5453 1692. Torrente señala que el año 5453 (que también está en la lápida) corresponde a 1693. Sin 
embargo, se considera como fecha oficial el 13 de noviembre de 1692 (según el sitio web find a grave). 
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El cementerio judío 
 
Pintura de Jacob Ruysdael 
(1628-1682), realizada entre 
1660 y 1670 
 
 
La obra mide 189 cm de an-
cho por 142 de alto, y se con-
serva en Detroit Institute of 
Arts de Chicago (Michigan, 
Estados Unidos) 
 
 

 
 
 
Confusión de confusiones 

El libro, que se considera la primera obra que explica el funcionamiento del mercado de títu-
los, fue concluido en mayo de 1688, según la fecha de la dedicatoria a Duarte Núñez da Costa, 
miembro respetado de la comunidad portuguesa de Amsterdam. 

El historiador alemán Hermann Kellenbenz (1913-1990) señala:4 “Tan sólo hay que leer esta 
dedicatoria para advertir el estilo afectado y florido del que tan orgulloso estaba De la Vega: re-
basa la abundancia habitual que caracteriza a los escritores de la época, teje una guirnalda de 
rocambolescas sugerencias y comparaciones alrededor de la palabra acciones, juega con la pala-
bra costa para aludir al destinatario de la dedicatoria, y con la palabra pájaro recuerda el linaje de 
sus antepasados.”5 

Confusión de confusiones está realizada con forma de diálogos “entre un filósofo agudo, un 
mercader discreto y un accionista erudito describiendo el negocio de las Acciones, su origen, su 
etimología, su realidad, su juego y su enredo”. 

Kellenbenz comenta que De la Vega “llamó a los diálogos Confusión de confusiones porque 
no había propósito racional en las actividades de la Bolsa al que no se superpusiera otro irracio-
nal, porque no había trampa usada por una determinada persona que no fuera pagada con la 
misma moneda por los demás. Así, en este negocio de valores bursátiles, la gente se movía en un 
mundo de oscuridad que nadie entendía del todo y que ninguna pluma era verdaderamente capaz 
de describir en todas sus complejidades.” Por esto, “la forma literaria escogida es perfectamente 
adecuada. La hipotética discusión permite al autor exponer los diversos aspectos del problema, y 

                                                 
4 En la introducción que se incluye en la traducción al inglés de la versión resumida que Kellenbenz reali-
za en 1957, Confusion of Confusions: Portions Descriptive of the Amsterdam Stock Exchange. 
5 Pasariño, uno de los apellidos que también usa De la Vega, es una derivación de pajarillo en portugués. 
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hacerlo sin la monotonía de la exposición directa. Esta forma también encaja con la especial re-
lación que tiene De la Vega con los materiales que presenta. Puede adoptar y mantener una apa-
rente objetividad y, sin embargo, manifestar sus propias opiniones poniéndolas en boca de uno o 
más de sus personajes.” 
 
 
El estilo y el contenido de los diálogos 

Los diálogos que describen las actividades de la Bolsa, comenta Kellenbenz, “son interrum-
pidos una y otra vez por suaves excursiones inventadas, aunque eruditas, a los dominios de la 
mitología, la filosofía, el antiguo testamento, las fuentes clásicas”.  

Lodewijk Petram destaca algo similar.6 Dice que es “una obra misteriosa”, que “está escrita 
en una forma de español que debe haber parecido arcaica aún a los lectores del siglo XVII, y su 
composición es llamativa, para decirlo suavemente: más de dos tercios del libro se dedica a ex-
cursiones bíblicas y mitológicas”. 

Kellenbenz también señala que De la Vega busca “crear un nuevo estilo que no imitara a na-
die y así no ser imitado por nadie, pero llevó esto a un extremo. El estilo culto, que era su objeti-
vo, resultó complicado y afectado, y exclusivamente por esa razón careció de imitadores entre 
sus contemporáneos, mientras que para la gente de nuestros días sus obras suelen ser de muy 
difícil comprensión.” 

José Amador de los Ríos (1818-1878), historiador y crítico literario español, comenta con 
respecto a De la Vega:7 “Este escritor, a quien no puede negarse erudición, talento y, sobre todo, 
una imaginación verdaderamente creadora, se dejó arrastrar más de lo conveniente por la corrup-
ción que a la sazón dominaba las letras;8 o, como dice un escritor amigo suyo, aspiró a dar a su 
estilo cierta elevada novedad, no imitando a ninguno, ni pudiendo ser tampoco fácilmente imita-
do. Semejante deseo fue indudablemente causa de que no siempre sea Vega tan natural y sencillo 
como debiera, llegando, por el contrario, a ser con frecuencia notablemente oscuro e hiperbóli-
co.” 

Kellenbenz señala que parecería que De la Vega pensó inicialmente en un manual para sus 
compatriotas que habían ido a Londres, donde empezaba la especulación con acciones. Pero pos-
teriormente decidió hacer una obra literaria a partir de la primera versión. “Es sorprendente 
cómo, después de sacar los párrafos más literarios, el resto de los párrafos encaja bien en una 
secuencia.” 

El alcance de la exposición es resumido por el mismo De la Vega al comienzo del cuarto diá-
logo. 

En el primer discurso os describí el origen y la etimología de las acciones, la 
opulencia de la Compañía (de Indias Orientales), el metafórico inventor del juego, 

                                                 
6 Lodewijk Petram, The World’s First Stock Exchange, Tesis doctoral Universidad de Amsterdam, 2011. 
En el epílogo interpreta el alcance de Confusión de confusiones, destacando aspectos que se mencionarán 
más adelante. 
7 José Amador de los Rios, Estudios históricos, políticos y literarios sobre los judíos de España, 1848, 
pág. 633. 
8 Amador de los Ríos tiene una opinión negativa de los últimos desarrollos del conceptismo, durante el 
siglo XVII. En estos se exageraba la búsqueda de artificio y agudeza que caracterizan a esa corriente lite-
raria, y cuyos principales cultores fueron Francisco de Quevedo, Baltasar Gracián y Pedro Calderón de la 
Barca. 
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la generalidad de la práctica, el significado de los opsies y el preludio de los enga-
ños. 

En el segundo os descifré la inconstancia del precio, las razones de la inestabi-
lidad, los consejos para acertar, las causas de los cambios, la timidez de los con-
traminores (bajistas), el arrojo de los liefhebberen (alcistas), el epílogo de aque-
llos temores, el compendio de estas victorias, los símbolos de estas metamorfosis, 
lo incomprensible de estas transformaciones, los delirios que se usan, los dispara-
tes que se inventan, las frases que se utilizan y los adagios que se veneran. 

En el tercero empecé a descubriros algunos bosquejos, a enseñaros algunas le-
yes, a explicaros algunas reglamentaciones, la realidad de los contratos, la firmeza 
de los acuerdos, el modo en que se negocian las partidas, cómo se firman, cuándo 
se reciben, dónde se transfieren, el lugar de la batalla, la indecencia del combate, 
los apuros, los alivios, las palmadas, la imposibilidad de huir de estos lugares, 
quién comenzó a frecuentar estas reuniones, la descripción de la Compañía del 
West (de Indias Occidentales), el comienzo de la especulación de ducatón, las cla-
ses de mercaderes, las dilaciones de los rescontrantes, los tipos de los corredores, 
sus lealtades, sus riesgos y su temeridad. 

De modo que ahora sólo me queda mostraros lo más especulativo del negocio, 
lo más fino de estos pensamientos, lo más delicado de estas inquietudes, lo más 
sutil de estas agudezas y lo más intrincado de estos laberintos. 

 
De la Vega presenta el origen y las características de las acciones, y las modalidades de las 

transacciones especulativas. Kellenbenz apunta: “Es sorprendente ver cómo la mayoría de las 
costumbres del mercado bursátil actual ya se practicaba en el siglo XVII. Encontramos expresio-
nes como diferencia, prolongación, liquidación, límites, corretaje, todavía vigentes, que los 
holandeses esparcieron por el mundo, con su comercio y sus tratos financieros. También había 
especuladores al alza y a la baja, cada grupo con sus seguidores entre los corredores.” 

Explica detalladamente las transacciones con acciones de las dos compañías holandesas de 
Indias (Orientales y Occidentales). Describe la forma en que se realizaban las operaciones y el 
modo en que se tomaban las órdenes y se cerraban las transacciones, y también las modalidades 
de la especulación. Se ocupa de las operaciones a plazo (incluyendo las ventas en descubierto, o 
ventas cortas), de las compras de acciones con préstamo, y de las opciones (opsies) de compra y 
de venta. Y también describe la especulación con unidades de cuenta (acciones de ducatón), ba-
sadas en las acciones reales. 

Se refiere a la inversión en la Bolsa como un juego, pero también analiza los factores que 
afectan los precios. 

Enfatiza el papel de la información: de la Compañía, de lo que pasa en Europa y en la India 
(la piratería, el comercio colonial, los naufragios). Destaca la importancia de que la información 
sea veraz y que se analice para realizar las transacciones. 

También analiza el aspecto psicológico, incluyendo el estado de ánimo colectivo, que acentúa 
las tendencias bursátiles. Compara los precios de las acciones con la torre de Pisa (págs. 68-69 
del original) “que, se mire por donde se mire, parece que se cae para un lado. Así son las accio-
nes para el ingenio más desapasionado; si se ven desde el lado de los que venden, parece que se 
precipitan; si se ven desde el lado de los que compran, parece que se remontan; y desde cualquier 
parte que se miren, parece que para allá se inclinan. Así confirmo mi axioma de que con ellas no 
hay otra habilidad que cerrar los ojos y hacer lo primero que se nos ocurra, porque ya ha sucedi-
do que por la furia de la guerra han subido a las nubes, y volaron a los cielos al perderse algunas 
naves de la India.” 
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¿Por qué Confusión de confusiones? 

El título de la obra es una locución que se conoce como superlativo hebraico (como Rey de 
Reyes, Cantar de Cantares, libro de libros), que significa la mayor, o la más grande, confusión (la 
confusión por excelencia). De la Vega se refiere a esa expresión dos veces, en el prólogo y cerca 
del final. 

Dice (pág. 10): “Lo llamo Confusión de Confusiones porque en él no hay sutileza que no en-
cuentre quien la afronte, ni ardid que no halle quien lo venza; y bien reconocerá el lector atento 
que en un mapa de tinieblas no puede haber juicio que las comprenda, ni pluma que las descifre.” 
Basado en esto, Hermann Kellenbenz interpreta (como se ha mencionado) que el título se refiere 
a la forma en que se realiza la especulación con acciones. 

Esto podría verse como una confusión intrínseca en el negocio (por la llegada de información 
y por las maniobras de los especuladores), que llevaría a una confusión de otro tipo, generaliza-
da, cuando se produce una crisis. La caída de precios y la gran volatilidad que De la Vega des-
cribe en el diálogo cuarto lo hace concluir (pág. 380) que “acabó siendo el Año de la Confusión 
para muchos desgraciados que unánimes confesaron que la infelicidad actual era un laberinto de 
laberintos, un horror de horrores, una CONFUSIÓN DE CONFUSIONES”. 

Puede interpretarse que el objetivo del libro fue describir y comentar esa crisis, que afectó 
principalmente a la especulación con las acciones de cuenta (o de ducatón): “Lo que más siento 
es ver el soplo en que se acabó el embeleso de ducatón, de donde sacaban su sustento tantos hon-
rados y se mantenían tantos tristes, pues había echado tales raíces el árbol que nadie podía pensar 
que se secase el tronco al primer accidente.” 

Paul Held 9 considera que esta, podría decirse, democratización de la especulación, con las 
acciones de menor monto (acciones pequeñas, en operaciones prohibidas), muestra la noción de 
especulador que De la Vega busca transmitir: una regeneración del orden económico desde aden-
tro. Entonces, como se comenta más adelante, la confusión a la que se refiere no sería desordenar 
sino fragmentar para recomponer. 
 
 
Ediciones de la obra 

Confusión de confusiones no tuvo una gran difusión en su momento. Kellenbenz señala que 
“el hecho de que el libro estuviera escrito en español y no en holandés –idioma que sería el usa-
do por la mayoría de los especuladores u otro tipo de personas interesadas en la Bolsa– y de que 
el estilo se alterara, pasando de sencillo manual a obra literaria extravagante, sin duda ha ido en 
contra de que tuviera una lectura amplia o un gran impacto sobre las ideas de los contemporáne-
os a De la Vega.” 

Se mantuvo olvidado por más de doscientos años, hasta que el historiador Richard Ehrenberg 
(1857-1921) lo comenta con bastante detalle a fines del siglo XIX. Dedica a esto un artículo pu-
blicado en 1892, La especulación con acciones en Amsterdam en el siglo XVII.10 También co-
menta las transacciones que presenta De la Vega en una sección cerca del final del volumen 2 de 

                                                 
9 Paul Held, The Confusion of Confusions: Between speculation and eschatology, Concentric: Literary 
and Cultural Studies, 2006. Más adelante se comenta esta interpretación del objetivo del libro. 
10 Richard Ehrenberg, Die Amsterdamer Aktienspekulation im 17. Jahrhundert, Jahrbücher für Natio-
nalökonomie und Statistik (Anuario de Economía y Estadística), 1892, págs. 809-826. 
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La era de los Fugger: Capital y crédito en el siglo XVI.11 Esta sección no se incluye en la ver-
sión en inglés de la obra, Capital and Finance in the Age of the Renaissance: A Study of the 
Fuggers and Their Connections, publicada en 1928. 

Werner Sombart (1863-1941) se refiere a Confusión de confusiones en su libro Los judíos y 
el capitalismo moderno;12 en su mención aparentemente se basa en los estudios de Ehrenberg. 

Una traducción de Confusión de confusiones al alemán, de Otto Pringsheim, se publica en 
1919: Die Verwirrung der Verwirrungen: vier Dialoge über Börse in Amsterdam. 

La traducción al holandés (Verwarring der verwarringen) se realiza en 1939. M. F. J. Smith 
(Marius Franciscus Johannes Smith, 1883-1956) escribe una detallada introducción a la traduc-
ción del hispanista holandés G. J. Geers (Gerardus Johannes Geers, 1891-1965). 

Esta traducción, con la versión original en español, está en el archivo de la literatura holande-
sa Digitale Bibliotheek voor de Nederlandse Letterenen (www.dbnl.org). Confusión de confusio-
nes fue seleccionada para la biblioteca básica de textos que han conformado la historia cultural 
holandesa (Lodewijk Petram apunta que es “un hecho destacable para un libro escrito original-
mente en español”). 

M. F. J. Smith se había referido previamente a Confusión de confusiones en un libro dedicado 
a las operaciones a plazo en la Bolsa de Amsterdam, publicado en 1919.13 

Y en 1925, el académico portugués Moses Bensabat Amzalak (1892-1978) publica un breve 
estudio de divulgación de la obra de José de la Vega: Joseph de la Vega eo Seu Livro Confusion 
de Confusiones. 

Hermann Kellenbenz prepara una versión resumida en inglés, que se publica en 1957, para la 
que realiza una cuidada introducción: Confusion of Confusions: Portions Descriptive of the Ams-
terdam Stock Exchange.14 Este resumen ha sido reeditado en 1996 por Wiley, con un estudio de 
Martin S. Fridson,15 y es la referencia habitual que se usa en inglés para la obra. También es la 
base de una versión resumida en español, que se publica en 2009. 

                                                 
11 Richard Ehrenberg, Das Zeitalter der Fugger: Geldkapital und Creditverkehr im 16. Jahrhundert, 
1896, volumen 2, págs. 336-348. 
12 Werner Sombart, Die Juden und das Wirtschaftsleben, 1911. 
   Sombart tiene una opinion histórica positive acerca de la influencia de los judíos en el desarrollo del 
capitalismo moderno. En la segunda edición de su obra más importante, Der moderne Kapitalismus (El 
capitalismo moderno), publicada en 1916, que es un estudio histórico, económico y sociológico de la 
formación del capitalismo, señala: “Creo haber demostrado en mi libro sobre los hebreos que su impor-
tancia específica para la historia moderna hay que buscarla en el empujón dado por ellos a esa forma del 
desarrollo capitalista que yo llamo comercialización de la vida económica, cuya generación marca el paso 
a la época del capitalismo maduro. La particular y decisiva importancia de los judíos debe pues hallarse 
en el hecho de que a su actividad se atribuye la aceleración del paso de las formas económicas del primi-
tivo capitalismo a las formas del capitalismo maduro.” 
13 M.F.J. Smith, Tijd-affaires in effecten aan de Amsterdamsche Beurs, 1919. 
14 En este resumen se elimina una gran cantidad de las referencias que hace De la Vega a asuntos bíblicos, 
mitológicos, filosóficos, históricos y clásicos, y se usa un lenguaje moderno para las operaciones que 
describe el libro. 
15 Se editan juntos una selección de capítulos del libro de Charles Mackay (1814-1889), Memoirs of Ex-
traordinary Popular Delusions, (con el título Extraordinary Popular Delusions and the Madness of 
Crowds), y la selección de Kellenbenz de Confusion of Confusions, de Joseph de la Vega. Tiene prólogo 
de Peter L. Bernstein y Martin S. Fridson señala en la introducción (In the Realm of the Senseless, En el 
reino del sinsentido) que “los inversores continúan apreciando las confusiones de De la Vega y los enga-
ños de Mackay porque el mercado nunca deja de confundir y de engañar”. 
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Una página del original 
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Una edición facsímil de Confusión de confusiones se publica en España en 1958: la Sociedad 
de Estudios y Publicaciones realiza esta edición de 500 ejemplares numerados. Y en 1977 hay 
otra edición facsímil, de Ediciones Saetabis. Tres ediciones facsímiles son más recientes: de la 
Asociación Española de Finanzas (AEFIN) en 2006, de la editorial Macanaz en 2007, y de la 
editorial Maxtor en 2009. 
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La Bolsa de Madrid publica en 1980 el estudio de José Antonio Torrente Fortuño (1905-
1994), La Bolsa en José de la Vega, Confusión de confusiones, Amsterdam 1688, que está basa-
do en su tesis doctoral presentada en 1979. También publica en 1997 una edición de Confusión 
de confusiones adaptada a la grafía del español moderno. 

La Universidad Europea-CEES publica en el año 2000 una edición modernizada y con estu-
dios filológicos e históricos.16 

Y en 2007 la editorial Macanaz publica una versión de José Félix Botella adaptada al español 
moderno, con un diccionario para aclarar algunas palabras e informar sobre los autores que men-
ciona De la Vega, y con otros complementos. 
 
 
 
Amsterdam y los negocios financieros 

Amsterdam, en la época de José de la Vega, era el principal centro financiero de Europa. 
Londres, si bien importante durante el siglo XVII, se terminó de desarrollar como centro finan-
ciero después de la revolución de 1688, el año en que se publica la obra de De la Vega. Como 
consecuencia de esa revolución, el estatúder (gobernador) de los Países Bajos desde 1672, Gui-
llermo III de Orange (1650-1702) fue llamado como rey de Inglaterra en 1689. 

El mercantilismo que se practica en la parte norte de los Países Bajos (las Provincias Unidas) 
es similar al de Inglaterra, favoreciendo la libertad comercial dentro del territorio, y es opuesto al 
francés, mucho más intervencionista en la industria y el comercio. 
 
 
 

Mapa de Amsterdam 
 
Joan Blaeu (1596-1673), 
Atlas van Loon, 1649 
 

 
  

                                                 
16 Realizada por Catalina Buezo, Pedro Corrales, Paloma Fanconi, Luis Guerra, Cecilio Moral, María del 
Mar Paúl y Johanna Sattler. 
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Desde 1585, con los cambios en el dominio político español en la parte sur de los Países Ba-
jos, Amsterdam es la ciudad más importante de Holanda. La República independiente que se 
reconoce en la Paz de Westfalia, en 1648, tiene un amplio alcance comercial. La flota holandesa 
navega los mares de todo el mundo y la mayoría del comercio marítimo acaba por llegar a las 
compañías de Amsterdam. Esta se transforma en el principal centro de distribución de Europa, 
por su comercio con países del mar Báltico, del mar Mediterráneo y los territorios de ultramar, 
como las colonias conocidas entonces como las Indias Holandesas (actualmente Indonesia). 
 
 
 

Puerto de Amsterdam 
 
Pintura de Isaac Commelin  
1598-1676, c.1670 
 
 

 
 
 
Las Compañías de Indias 

La Compañía de Indias Orientales (Verenigde Oost-Indische Compagnie, VOC) 17 a la que se 
refieren principalmente las transacciones con acciones que explica De la Vega, se forma en 
1602. Esto ocurre casi en simultáneo con la formación de la Compañía de Indias Orientales in-
glesa (East India Company, EIC). Veinte años después, en 1621, se forma en Amsterdam la 
Compañía de Indias Occidentales. 

El primer viaje holandés a Asia se realiza en 1594. Después se forman, en Amsterdam, Rot-
terdam y Middelburg, compañías que equipan barcos para el comercio. Estas compañías organi-
zan los viajes y una de las expediciones llega a Japón, en 1600. Los holandeses realizan pactos 
con los habitantes de esas regiones para la exclusividad de las exportaciones. Esto produce en-
frentamientos con Portugal, que también tenía presencia en la zona. 

Las compañías pre-existentes se consolidan en una sola en marzo de 1602, y por eso se de-
nomina Compañía Unida (Verenigde Compagnie) de Indias Orientales. Está formada por seis 
cámaras que actúan de modo independiente. Cada cámara era regida por un grupo de directores 
                                                 
17 Indias orientales es la denominación que se daba en esa época al sudeste asiático y las costas de China y 
del océano Índico. Indias occidentales se refiere principalmente a las costas e islas del mar Caribe. 
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(los Bewindhebhers que menciona De la Vega). En total eran 60 (20 en Amsterdam, 12 en Ze-
landa, y 7 en cada uno de los otros lugares), que delegaban la administración en los 17 señores 
(Heeren XVII). 

La Compañía de Indias Orientales tiene, desde 1618, su sede oriental en Batavia (la actual 
Yakarta, en Indonesia), donde residía un Gobernador con autoridad política y militar. Se em-
prenden expediciones para consolidar la presencia y mantener las rutas de navegación. La Com-
pañía posee una flota comercial y una flota militar, y un ejército que llegó a los 10.000 soldados. 
Para los años 1630 los holandeses eran los únicos navegantes europeos de los mares del Asia 
oriental, de donde habían sido expulsados ingleses y portugueses, por enfrentamientos con los 
gobiernos locales. También llegaron a Australia, Nueva Zelanda, y las islas del océano Pacífico. 
 
 

Compañía de Indias Orienta-
les: reunión de directores 
 
 
Grabado de Simon Fokke 
(1712-1784) que representa una 
reunión con Willen V de Orange 
(1748-1806) 
 
 
Conservado en Nederlands 
Scheepvaartmuseum (Museo 
Marítimo holandés) 
 
Fuente: Sitio web voc-kennis-
centrum.nl 
 

 
 

Compañía de Indias Orienta-
les: astilleros 
 
 
Grabado de Joseph Mulder 
(1658-c.1728) 
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En Asia oriental, como en Europa, los holandeses asumieron el papel de intermediarios uni-
versales, manejando el comercio de la zona y administrando gran cantidad de factorías y encla-
ves; en éstas, los comisionados de la Compañía enviaban periódicos informes al Gobernador en 
Batavia. 

Este despliegue en Asia, si bien parece de gran tamaño, representaba una fracción bastante 
pequeña de la flota holandesa, desplegada principalmente en el comercio de Europa. En 1648, el 
comercio asiático era sólo 7% de las importaciones y 10% de las exportaciones de Amsterdam. 
 
 
 

Compañía de Indias Occi-
dentales: casa central 1693 
 
 

 
 
 
 
Los negocios financieros y las regulaciones 

Durante el siglo XVII se transan en Amsterdam bonos del gobierno, acciones de las dos 
compañías de Indias, y bonos de estas compañías. 

Las acciones de VOC tenían un valor nominal de 500 libras flamencas, o 3.000 florines. En 
la fecha de publicación de Confusión de confusiones cotizaban a 580%: el valor de mercado de 
una acción era más de 17.000 florines. “Quizá este elevado valor unitario tuvo que ver con el 
desarrollo de mecanismos de especulación alternativos a la compraventa de acciones.” 

Las transacciones se realizaban en una zona al aire libre cerca de la plaza Dam; también se 
reunían en el edificio de la Bolsa, construido en 1611 (pueden verse algunos comentarios en la 
ventana Lugares de transacción de acciones en Amsterdam, en el Diálogo tercero). Los corredo-
res y los inversores frecuentaban los cafés, donde intercambiaban noticias y cerraban transaccio-
nes. 

En este mercado (que no es una Bolsa organizada como se conocerá después la institución) 
participaban inversores acaudalados, especuladores ocasionales (mercaderes o comerciantes de 
Amsterdam) y especuladores profesionales. 
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El Banco de Amsterdam y otros inversores prestaban dinero con las acciones como garantía 
(las operaciones de empeño o prenda que comenta De la Vega). Estos préstamos se realizaban 
hasta por ochenta por ciento del valor de la operación. 

Finalmente, estaban los corredores (o agentes) y los encargados de compensar las diferencias 
en las transacciones con acciones (tanto las acciones reales como las figuradas, como las de du-
catón). Esta liquidación se denominaba rescontre (o compensación, clearing). 

Los corredores o agentes eran jurados o libres. Los corredores jurados estaban autorizados 
por el gobierno, y juraban no negociar por cuenta propia, además de mantener la honestidad en 
las transacciones (de ahí la denominación). Se regían por un reglamento de 1612, que limitaba su 
cantidad y establecía que esa autorización era hereditaria. Los corredores libres no estaban con-
trolados tan estrechamente. 
 
 

Plaza Dam y edificio de go-
bierno de la ciudad 
 
Pintura de Gerrit Adriaenszo-
on Berckheyde (1638-1698) 
de 1673 
 
 
Conservada en Gemäldegalerie 
Alte Meister, Staatliche Kunst-
sammlungen de Dresde 

 
 
 

Bolsa de Amsterdam 
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Bolsa de Amsterdam 
 
 

 
 
 
 

Después de la suscripción inicial de las partidas 18 en la Compañía de Indias Orientales, en 
1602, comenzó una negociación activa, que hizo que en 1607 el precio fuera el doble que el ini-
cial. Isaac Le Maire (c.1558-1624) organiza a un grupo de especuladores para realizar una ma-
niobra bajista en 1608. Vendieron grandes cantidades de acciones en descubierto, y simultánea-
mente difundieron rumores desfavorables sobre la Compañía. De la Vega comenta extensamente 
el proceder de los grupos bajistas (un consorcio, o “cabala”) en los diálogos tercero y cuarto, que 
siguieron formándose para la especulación pese a las prohibiciones. 

Como consecuencia de la maniobra de Le Maire, un edicto de 1610 prohíbe las actividades 
más especulativas, en especial la venta en descubierto (windhandel), es decir, la venta de accio-
nes que el vendedor no posee (la venta de acciones, para entrega futura, que realizan los que las 
poseen son operaciones a plazo permitidas). 

Estas prohibiciones se reafirman en 1621, otro período de gran actividad con acciones, por el 
inicio de la Compañía de Indias Occidentales.19 En esta norma se permitía al comprador a plazo 
rechazar el cumplimiento del contrato si el vendedor no poseía las acciones al realizar la venta a 
                                                 
18 Inicialmente las participaciones se denominaban partieen o partijen (relacionado con participaciones 
en el negocio); la palabra actie (acción) comienza a usarse en 1606. De la Vega se refiere indistintamente 
a las partidas y las acciones. 
19 Parece que estas acciones también se vendían en forma condicional, antes de la emisión (when issued). 
Un edicto de 1621, mencionado por Kellenbenz, dice: “Sabemos que algunos individuos han llegado a 
vender acciones de la Compañía de Indias Occidentales, de próxima constitución. Dichas acciones tienen 
aún que ser pagadas, registradas y transferidas para poder entregarlas inmediatamente después de la crea-
ción de la compañía. Este tipo de actuación anula nuestra autoridad, resolución y buenos propósitos.” 
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plazo. De la Vega se refiere a esto como la “apelación a Federico”. Federico Enrique de Orange-
Nassau (1584-1647) fue estatúder (gobernador) de las Provincias Unidas desde 1625, y en dos 
edictos que dicta en 1630 y en 1636 se reafirma esa disposición. Sin embargo, se origina en la 
norma mencionada, anterior a que Federico Enrique asumiera su cargo. 

La finalidad de esa disposición era hacer cumplir la prohibición de las ventas en descubierto, 
de 1610, aumentando el riesgo que enfrentaba el especulador. 

En la época en que De la Vega escribe su libro renace el debate acerca de los problemas que 
puede producir la especulación. Richard Ehrenberg comenta que un abogado, Nicolaes Muys van 
Holy (1653-1717), publicó un breve texto (un “panfleto”) en 1687 donde señalaba que quienes 
negociaban profesionalmente con acciones trataban de aprovecharse de los inversores normales 
mediante la información que obtenían del Estado y de la Compañía (lo que se conoce como in-
formación interna). Para atenuar la especulación proponía que todas las ventas de acciones se 
registrasen, y que debían estar sujetas al pago de impuestos. Decía que los judíos portugueses (la 
Nación portuguesa de Amsterdam) desempeñaban un papel importante en la especulación con 
acciones.20 

Si bien hubo oposición a estos puntos de vista, que se manifestó en otros panfletos que circu-
laron en ese momento en respuesta a Muys van Holy, en 1689 se dispuso un impuesto a las tran-
sacciones de acciones. 
 
 
Operaciones con acciones 

En el mercado de Amsterdam se realizaban diversos tipos de transacciones: 

• Operación de contado inmediato; también se realizaban con dinero tomado en préstamo, 
y con acciones que el vendedor tomaba en préstamo. 

• Operación a plazo, tanto para especulación como para protección (de especuladores y de 
prestamistas), y basadas tanto en títulos poseídos por el vendedor como en descubierto 
(operación prohibida pero que se realizaba con frecuencia). También se pactaban acuer-
dos para posponer la fecha de terminación (parece que por consentimiento mutuo); esta 
especificación se denominaba prolongación. 

• Contratos de opción (denominados opsies), tanto de compra (call) como de venta (put). 
Por lo que dice De la Vega, parece que existían contratos de tipo straddle (una de las par-
tes se compromete a aceptar o a entregar acciones, a requerimiento del tomador de la op-
ción). Las opciones se operaban para protección, pero principalmente para especulación 
(el comprador de un call no estaba interesado en las acciones, sino en la posible diferen-
cia de precio). 

• Operaciones sobre una referencia: las acciones de ducatón. Estas acciones equivalían a la 
décima parte de una acción real, y todo se liquidaba por diferencia. Permitían especular 

                                                 
20 Nicolaes Muys van Holy, Middelen en motiven om het kopen en verkopen van Oost- en West -Indische 
actien, die niet getransporteert werden, mitsgaders ook die de verkoper tendage van den verkoop niet in 
eigendom heeft, als mede optie partyen der actien, te beswaren met een Impost, den behoeve van het ge-
meene Land en de stad Amsterdam (Recursos y motivos para comprar y vender acciones de las Compa-
ñías de Indias Orientales y Occidentales, sin transferirlas, donde también se propone un impuesto cuando 
el vendedor no posee las acciones, en beneficio del país y de la ciudad de Amsterdam). 
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con importes más pequeños. Por lo que dice De la Vega, parece que se arbitraba entre las 
acciones reales y las de ducatón. 

 
Para los pagos se usaban las cuentas del Banco de Amsterdam: por eso se habla de acciones 

pagaderas en el banco, y de transferencias al banco. El Banco también mantenía cuentas de 
depósito, donde se registraban las acciones para las operaciones a plazo, o bien se mantenían las 
acciones cuando el comprador al contado había tomado en préstamo una parte para la transac-
ción. Este registro, en el caso del vendedor a plazo, es el que permitía demostrar que la venta no 
había sido en descubierto. 

La transferencia de las acciones se realizaba de modo registral, con la presencia de ambas 
partes en las oficinas de la Compañía, donde se asentaba la transferencia. 

Se cumplía bastante la estipulación de que los corredores (tanto jurados como libres) no ope-
raran por cuenta propia. Sin embargo, De la Vega señala que muchos corredores especulaban en 
beneficio propio. 

Los edictos que prohibían las ventas en descubierto no eran exigidos por los funcionarios, si-
no que se dejaba que el mercado los aplicara. Hay información de casos en los tribunales que 
fueron iniciados por individuos. Kellenbenz comenta: “Cualquier especulador que se encontrara 
desbordado en transacciones técnicamente ilegales podía apelar a Federico y parece que algunos 
lo hicieron.” “Pero los tipos de transacciones alcanzados por los edictos no eran claros en 1688. 
De la Vega dedica un espacio considerable a mostrar las líneas que se habían trazado para las 
operaciones. Las transacciones con acciones ducatón estaban claramente ilegalizadas, y segura-
mente los contratos de opción también se consideraban sospechosos. Incluso era aconsejable que 
los vendedores de acciones reales demostrasen la legalidad de sus transacciones con el uso de las 
cuentas de depósito a plazo para los compradores, en los libros de la Compañía. Este tipo de 
registro fue creado en 1613.” 
 
 
 
Confusión de Confusiones: ¿un manual para inversores o 
una obra literaria? 

José de la Vega dice que su libro tiene tres propósitos: entretener al lector, describir el nego-
cio de las acciones y “mostrar con veracidad las astucias de que se valen los tahúres que lo ensu-
cian, para que a unos sirva de delicia, a otros de aviso, y a muchos de escarmiento”; es decir, 
quiere señalar al lector los riesgos de ese juego. 

De un modo más específico, Smith, en la introducción a la traducción en holandés,21 señala 
que la finalidad puede haber sido que se usara como un manual para las personas que pensaban 
comenzar a participar en el negocio de la Bolsa. El público principal habría sido la comunidad de 
judíos sefardíes (ya que el libro estaba escrito en español). Al difundirse entre los sefardíes que 
residían en Londres, podría funcionar como una transferencia de conocimiento financiero. 

Sin embargo, el hecho de que pocos ejemplares de la edición original se hayan conservado 
podría indicar que no tuvo una difusión tan amplia como hubiera sido la de un manual para in-
versores. Las propias características del texto, mencionadas antes, hacían difícil alcanzar ese 
propósito. 

                                                 
21 M.F.J. Smith, Inleiden, en Verwarring der verwarringen, 1939 (disponible en sitio web Digitale Bi-
bliotheek voor de Nederlandse Letterenen (dbnl). 
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Otros estudios de la obra apuntan en una dirección diferente. José Luis Cardoso 22 considera 
que De la Vega originalmente pensó en escribir un manual, pero que este propósito cambió al 
experimentar reveses en sus transacciones con acciones. Por esto, su predicamento no sería tan 
persuasivo. Esta es una explicación para el cambio, ya mencionado, que señala Kellenbenz, y 
que habría transformado el manual en una obra literaria. 

Jonathan I. Israel 23 disiente con la interpretación del objetivo como manual para inversores. 
Señala que en esa época había una corriente de opiniones antisemíticas en Amsterdam, y un tema 
repetido eran las actividades de los judíos en las transacciones de acciones. Para él, el propósito 
de Confusión de confusiones era ayudar a la comunidad sefardita a lidiar con esa atención nega-
tiva. El libro proporcionaría una revisión de los aspectos positivos y negativos en el mercado de 
acciones, ayudando así a los lectores sefardíes a re-evaluar su propia conducta. 

Lodewijk Petram 24 también descarta la noción de que Confusión de confusiones se pensó 
como un manual, pero por otras razones: “De la Vega escribió Confusión como un entreteni-
miento para los miembros educados de la comunidad sefardita. Tomó un tema difundido (que 
esperaba que mantendría su interés en el tiempo), hizo una amplia investigación para que la his-
toria fuera plausible, usó diálogos ficticios para darle vividez, y puso en ella una gran cantidad 
de drama al enfatizar los aspectos oscuros de las transacciones con acciones, exagerando los mo-
vimientos de los precios y agregando largas elaboraciones sobre textos religiosos y mitológicos. 
El resultado fue un libro con demasiado drama y defectos técnicos como para calificar como un 
manual, y con demasido énfasis en los trucos, conductas y comparaciones con figuras mitológi-
cas como para que sea convincente el argumento de Jonathan Israel.” 

“Aquellos miembros de la comunidad sefardita que tuvieran experiencia con el negocio de la 
Bolsa, y fueran versados en mitología y en los libros del Antiguo Testamente, probablemente lo 
verían como una buena lectura. Seguramente conocían personas que habían ganado o perdido 
grandes importes en el mercado de acciones, y el libro les resultaría atractivo.” 

Señala para fundar su opinión que el tratamiento del negocio de acciones que hace De la Ve-
ga muestra que estaba bien informado, pero que resulta dudoso pensar que él realizara operacio-
nes frecuentes. En su investigación del mercado de Amsterdam en el siglo XVII, Petram no en-
contró el nombre de De la Vega en los registros de Jacob Athias y Manuel Levy Duarte, que con-
tienen los nombres de una gran cantidad de operadores sefarditas. 

Además, algunos datos de precios que menciona son cuestionables, y es confusa la explica-
ción de los efectos de la prohibición de las ventas en descubierto (la apelación a Federico), en 
especial en relación con las opciones. Parece que no entendía bien el principio de esa regulación, 
y tampoco algunas de las prácticas de los especuladores. “Lo que dice De la Vega deja la impre-
sión de que su experiencia personal con las transacciones de acciones era limitada.” 

“Sin embargo, el panorama general de los tipos de transacciones y los riesgos involucrados es 
muy bueno. También muestra experiencia en el tema al explicar que los derivados no eran sólo 
                                                 
22 José Luis Cardoso, Confusion de confusiones: Ethics and options on seventeenth-century stock ex-
change markets, Financial History Review, 2002. 
23 Jonathan I. Israel, Een merkwaardig literair werk en de Amsterdamse effectenmarkt in 1688: Joseph 
Penso de la Vega's Confusión de confusiones (Un trabajo literario destacable y el mercado de acciones de 
Amsterdan en 1688: Confusión de confusiones de Joseph Penso de la Vega, De zeventiende eeuw (The 
seventeenth century), 1990. Mencionado por Lodewijk Petram en The World’s First Stock Exchange: 
How the Amsterdam market for Dutch East India Company shares became a modern securities market, 
1602-1700, Tesis doctoral, 2011. 
24 Lodewijk Petram en el epílogo de The World’s First Stock Exchange: How the Amsterdam market for 
Dutch East India Company shares became a modern securities market, 1602-1700, Tesis doctoral, 2011. 
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instrumentos especulativos, sino que también podían usarse para atenuar los riesgos. Estas sec-
ciones podían usarse para instruir a los lectores acerca de los aspectos básicos del mercado de 
títulos, pero son una parte pequeña del libro. De la Vega presta más atención a las formas en que 
los operadores pueden tratar de ganar con engaños.” 

“Es de elogiar que De la Vega advierta a los potenciales inversores sobre los trucos que po-
dían encontrar, pero la atención que da a esos trucos y acuerdos es desproporcionada. Después de 
leer Confusión, un lego en el campo de las transacciones con acciones podría concluir que el 
mercado de títulos es un lugar con transacciones engañosas, en vez de un lugar donde se podían 
manejar y controlar los riesgos financieros. Dicho de otro modo, Confusión no es una lectura 
muy alentadora.” 

En este sentido, también José Antonio Torrente señala que De la Vega considera que la Bolsa 
tiene un solo propósito: ganar dinero.25 En el libro no se plantea un rol social de la Bolsa, como 
lugar en el que las empresas pueden encontrar inversores y donde los ahorristas pueden colocar 
sus ahorros. Para él, la Bolsa no tenía relación con el bienestar económico general. “Generalmen-
te se llama juego a este negocio (…) en este juego quien más roba más gana”, dice De la Vega al 
comienzo. Menciona con frecuencia a los jugadores, se refiere a los tahúres, habla de las sesio-
nes de negociación como palestras, circos y carnestolendas. 

Un estudio reciente relaciona las descripciones que hace José de la Vega con los sesgos de 
los inversores que actualmente son estudiados por las finanzas conductuales (behavioral finan-
ce).26 Se plantea que en la obra hay evidencia de tres sesgos de los inversores: comportamiento 
de rebaño (herding behavior), exceso de confianza (overconfidence) y aversión al arrepentimien-
to (regret aversion). Y que hay referencias al exceso de transacciones, a las sobre y subrreaccio-
nes, y al efecto de disposición. “De la Vega, en un estilo anticuado y muy retórico, retrata vívi-
damente la conducta del inversor del siglo XVII, y vemos con satisfacción que lo que describe 
no difiere de la conducta de los inversores modernos.” 
 
 
 
Especulación y ética 

Confusión de confusiones expone una ética pragmática en los negocios con acciones:27 en 
éstos hay connotaciones mercantiles, pero fundamentalmente se considera que son una forma de 
apuesta. 

De la Vega critica esos negocios cuando plantea que la ganancia resulta principalmente de la 
habilidad para informarse y para engañar. En esta reprobación parece manifestarse el intento de 
reconciliar la especulación financiera con el sentido de la vida, tal como se expone en los parla-
mentos finales de los tres actores del diálogo. 

Hay una persistente evocación de los opuestos: como el mercado de acciones reúne a com-
pradores y vendedores, unifica los opuestos, pero también manifiesta las reversiones. 

 
                                                 
25 José Antonio Torrente Fortuño, La Bolsa en José de la Vega, Confusión de confusiones, Amsterdam 
1688, Bolsa de Madrid, 1980. 
26 Teresa Corzo, Margarita Prat y Esther Vaquero, Behavioral Finance in Joseph de la Vega’s Confusion 
de Confusiones, presentado en 2013 Annual Meeting of the Academy of Behavioral Finance & Econo-
mics. 
27 Julia R. Lieberman, Estética conceptista y ética mercantilista en Confusión de confusiones (Amsterdam 
1688), Bulletin of Hispanic Studies, 2000. 
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La figura del espejo, y de las acciones como espejo, es una forma de presentar estos aspectos. 
Por eso De la Vega dice (pág. 242): “Las acciones son espejos, y de los que hacen parecer que el 
objeto que representan está en el aire, o de los que dejan inmóviles de maravilla a los que se mi-
ran en ellos, porque se ven volando a la vez que se miran; o espejo como el de Acaya que, col-
gando sobre una fuente, indicaba a unos la vida y a otros la muerte. Porque es un espejo que está 
pronosticando incesantemente sobre estas espumas la vida de unos y la muerte de otros.” 

Los opuestos y las reversiones son planteados en diversas situaciones. Al ser engañado por 
un especulador, uno de los actores del diálogo dice (pág. 157): “anoche pasé del reposo a la in-
quietud, de la tranquilidad a la desesperación, de la veneración al escarnio, de la ciencia a la ig-
norancia, de la afabilidad a la furia, y del respeto al oprobio”. 

Y acerca del negocio de la Bolsa dice De la Vega (pág. 17) que el de las acciones es “un ne-
gocio enigmático, que es a la vez el más real y el más falso de Europa, el más noble y el más 
infame que conoce el mundo, el más fino y el más grosero que se practica en el orbe. Conjunto 
de ciencias y compendio de enredos, piedra de toque de los sagaces y piedra de túmulo de los 
atrevidos, tesoro de ganancias y causa de desastres”. 

Destaca también (págs. 74-75): “Las ganancias de los accionistas son tesoros de duendes, 
porque son ya rubíes, ya carbones, ya diamantes, ya guijarros, ya rocío, ya lágrimas.” “El que 
quiere enriquecerse en este negocio ha de tener paciencia y dinero, porque como hay tan poca 
estabilidad en los precios y menos fundamento en las noticias, quien sabe aguantar los golpes sin 
aturdirse después en las respuestas, necesariamente al esperar vencerá, y si tiene dinero para es-
perar, ganará. Estos mismos cambios obligan a muchos a ser rídiculos, guiándose unos por sue-
ños, otros por presagios, éstos por ilusiones, aquellos por caprichos, y muchísimos por quime-
ras.” 

Estas son las dificultades que enfrentan los que tienen la expectativa de ganar con la especu-
lación en la Bolsa. José de Benito señala: “El problema psicológico de la Bolsa está en que (…) 
cuando uno pierde, suele haber otro que gana, y el jugador de Bolsa piensa siempre –sin excep-
ción– que el ganador será él. Esa es su ilusión, su sueño y su veneno.”28 

Cerca del final del libro, después de comentar la caída de los precios de las acciones en 1687, 
De la Vega apunta (pág. 376): “El gran Guillermo, príncipe de Orange, tomó como emblema un 
árbol marítimo, poniéndole por lema la sentencia de Virgilio, Audaces Fortuna iuvat,29 pero en 
este marítimo árbol de la Compañía parece que no quiso la Fortuna rendirse a la máxima de este 
invicto campeón, ya que vemos que en lugar de subir a los valientes, hundió a los audaces.” 

Paul Held 30 plantea una perspectiva distinta a la del manual o la obra literaria: considera que 
De la Vega postula lo que él denomina “una teología económica”. “Las acciones reales de la 
Compañía de Indias Orientales son vistas alegóricamente como fragmentos del cosmos, que son 
cambiados y reordenados en la Bolsa. Esta imagen nos lleva al primer siglo de nuestra era, con la 
interpretación que Filón de Alejandría hace de la Torre de Babel en términos de una confusión 
de confusiones.31 Para él, la fragmentación de los lenguajes que hizo Dios tuvo como propósito 

                                                 
28 José de Benito, Boceto biográfico de la Bolsa, Universidad de Murcia, 1968. 
29 Audaces Fortuna iuvat significa La fortuna favorece a los valientes. En Eneida, de Virgilio, se dice 
audentis Fortuna iuuat (la Fortuna ayuda a los audaces). 
30 Paul Held, The Confusion of Confusions: Between speculation and eschatology, Concentric: Literary 
and Cultural Studies, 2006. 
31 Filón de Alejandría (15 a.C.-45 d.C.), en su tratado De confusione linguarum (La confusión de las len-
guas), dice: “Confusión es el aniquilamiento de las propiedades simples para la producción de una única 
propiedad compuesta, mientras que separación es la división de una cosa en varias.” 
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la purificación de la humanidad, venciendo el mal, y no fue un castigo a los hombres.32 También 
se relaciona con la noción cabalística de la rotura de los cálices: nuestro cosmos (mundo) es la 
fragmentación de un orden anterior, y Dios reordena estos fragmentos para crear un nuevo orden, 
un nuevo mundo.” 

“El especulador financiero es, de hecho, una figura antinómica que, a través del caos aparente 
y los peligros de su especulación continuada, puede quebrantar la ley, es decir, transgredir el 
orden socio-económico actual, para defenderlo.33 Esta figura tiene el poder de regenerar la socie-
dad, de crear una sociedad nueva y más próspera. Las operaciones del especulador repiten en el 
mundo material la operación del santo pecador en el mundo espiritual: reordenar nuestro cosmos 
fragmentado en uno más justo y armonioso.” 

En una interpretación cabalística, el mundo mejora cuando se derrota el mal que hay en él. 
Entonces, “mientras que el propósito pedagógico de Confusión de confusiones es enseñar a los 
hombres los modos de realizar las operaciones especulativas, es también una precaución contra 
los males de la especulación financiera”. 

Con frecuencia se dice que las descripciones que hace De la Vega (de las actividades de los 
especuladores y de las causas de las crisis bursátiles) son comprensibles en los términos actuales. 
Esto también ocurre con el papel de la especulación (la que es funcional y la que es excesiva). En 
la visión del mundo de José de la Vega, concluye Held, “no se habían separado el arte y la cien-
cia de la especulación financiera. Después de la fragmentación, los componentes humanístico y 
científico de la vida económica marcharon por rumbos diferentes, y dejaron un anhelo de sínte-
sis. La forma más simple de restaurar una perspectiva sintética del mundo sería mediante un mis-
ticismo del mercado” como el que actualmente se observa en algunos círculos intelectuales. 

En fin, uno puede pensar que José de la Vega estaría satisfecho de que se oigan estos ecos en 
su obra, y no sólo la interpretación más seca y técnica que hacen Hermann Kellenbenz y otros 
historiadores. 
 
 
 

                                                 
32 Filón dice en otro ensayo (Sobre la posteridad de Caín y Abel): “Pero si alguien ha hecho uso de su 
natural habilidad y facilidad no para las cosas buenas exclusivamente sino también para las opuestas, sin 
establecer las debidas distinciones entre las de uno y otro orden, téngasele por desdichado. Tienen cierta-
mente acento de imprecación las palabras del pasaje de la confusión, que dicen: Nada les faltará de cuanto 
se proponen hacer (Génesis 11:6) Irremediable desgracia del alma es, en efecto, el lograr éxito en todo lo 
que emprende, incluso lo malo.” 
33 Held señala que las primeras regulaciones, la prohibición de las ventas en descubierto, ya manifiestan la 
antinomia y la oposición que caracteriza a las operaciones financieras: “Las ventas en descubierto eran 
necesarias para mantener un mercado de las acciones de la Compañía, pero estaban expresamente prohi-
bidas. La especulación fue prohibida por la ley, pero era esencial para mantener la situación en la que se 
dictaba esa ley. El especulador fue un antinómico, un quebrantador de la ley sin el cual la ley no podría 
existir.” 



 
 
 
 
 
 

Las obras de referencia que emplea 
José de la Vega 

 
 
 
 
 

Por las menciones que hace José de la Vega, varios aspectos que incluye en su texto (con 
frecuencia, sin mencionar la fuente) se basan en las siguientes obras clásicas o de autores 
contemporáneos a él (enunciados en orden cronológico): 

Homero, Ilíada y Odisea 

Heródoto de Halicarnaso, Historias (Los nueve libros de la historia) 

Diodoro Sículo, Biblioteca histórica 

Virgilio, Eneida 

Horacio, Odas y Epístolas 

Tito Livio, Historia de Roma 

Fedro, Fábulas 

Valerio Maximo, Dictorum factorumque memorabilium libri novem (Los nueve li-
bros de dichos y hechos memorables, o Hechos y dichos memorables) 

Séneca, Tratados morales 

Séneca, Epístolas 

Plinio el Viejo, Naturalis Historiae (Historia natural) 

Plutarco, Vidas paralelas 

Plutarco, Obras morales o de costumbres (Moralia) 

Suetonio, De vita Caesorum (Vidas de los doce Césares) 

Luciano de Samósata (varios ensayos) 

Aulo Gelio, Noctes Atticae (Noches áticas) 

Ateneo de Náucratis, Deipnosophistae (Banquete de los sofistas) 

Dion Casio, Historia romana 

Eliano, Varia Historia (Historias curiosas) 

Diógenes Laercio, Vitae philosophorum (Vidas, opiniones y sentencias de los filó-
sofos más ilustres) 

Sebastián de Covarrubias, Tesoro de la lengua castellana o española 

Juan Eusebio Nieremberg, Curiosa y oculta filosofía 

Emanuele Tesauro, Il cannochiale aristotélico (El catalejo aristotélico) 

Emanuele Tesauro, Filosofía moral 
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A fin de simplificar la mención en las notas aclaratorias del texto, se describen a conti-
nuación los detalles de estos autores que pueden ser relevantes para la comprensión. 
 
Los aspectos pertinentes de las otras obras a las que alude o que menciona de la Vega se 
señalan directamente en las notas aclaratorias. 
 
También se describe la versión de la Biblia que se usa para las aclaraciones del texto 
cuando De la Vega alude a episodios o personajes bíblicos. 

 
 
 
 

 

 

HOMERO, poeta griego del siglo VIII a.C. (c.484-425 
a.C.) al que se atribuyen los poemas épicos Ilíada y Odi-
sea. 
   También se le han atribuido otros poemas, como Batra-
comiomaquia (La guerra de las ranas y los ratones), los 
himnos denominados homéricos que se refieren a diferen-
tes dioses, y otras obras. 

 
 
 

 

 

HERÓDOTO DE HALICARNASO (c.484-425 a.C.) es 
considerado el fundador de la crónica histórica. En Histo-
rias (que significa en griego investigación, búsqueda), 
reúne una cantidad de hechos y anécdotas. Su estilo es 
ameno, con forma de crónica, y de interpretación basada 
tanto en la idea de destino y azar como de elección moral. 
   La obra es conocida después como Los nueve libros de 
la historia, ya los relatos están agrupados en nueve libros 
que se titulan con el nombre de las musas (en este orden, 
Clío, Euterpe, Talía, Melpómene, Terpsícore, Erato, Po-
limnia, Urania y Calíope). 
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DIODORO SÍCULO, historiador griego del siglo I a.C. 
nacido en Sicilia, la Magna Grecia (por eso se lo conoce 
como Diodoro de Sicilia, o Sículo, el siciliano). Compuso 
una historia del mundo en 40 volúmenes titulada Bibliote-
ca histórica, de la que se conserva una parte. Abarca des-
de los reinos de Egipto y Mesopotamia, y la guerra de 
Troya, hasta la guerra de las Galias durante el siglo I a.C. 

 
 
 

 

 

VIRGILIO (Publio Virgilio Marón, 70-19 a.C.), poeta 
romano, compuso una gran cantidad de poemas, como las 
Églogas o Bucólicas, de tema pastoril, y las Geórgicas, un 
canto a la vida campesina. 
   Los últimos once años de su vida los dedicó a componer 
el poema épico Eneida. Presenta el trayecto de Eneas des-
de Troya hasta Italia (pasando por Cartago). El poema se 
realiza por encargo de Octavio Augusto, para glorificar a 
Roma, relacionándola con Troya, y presentar los logros y 
los ideales romanos que se perfeccionarían con el imperio. 

 
 
 

 

 

HORACIO (Quinto Horacio Flaco, 65 a.C.-8 a.C.), poeta 
romano, que escribió odas, sátiras, épodos y epístolas. 
   Las Odas, en cuatro libros, se refieren a la paz, el patrio-
tismo, el amor, la amistad, el vino, los placeres del campo 
y la sencillez. Las Sátiras (dos libros) se ocupan de asun-
tos éticos: el poder destructor de la ambición, la estupidez 
de los extremismos y la codicia por la riqueza o la posi-
ción social. Los Epodos son una crítica de los abusos so-
ciales. Y las Epístolas (dos libros, y la epístola a los piso-
nes conocida como Arte poética) son poemas en los que 
realiza observaciones sobre la sociedad, la literatura y la 
filosofía, enfocado a la moderación de la vida, incluso de 
la virtud. 
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TITO LIVIO (59 a.C.-17 d.C.), historiador romano. Su 
obra Historia de Roma (Ab urbe condita libri) es un relato 
detallado de los hechos, desde la fundación de la ciudad 
hasta comienzos del siglo I. 
   Eran 142 libros, divididos en grupos de diez, por eso se 
la conoce como las Décadas de Tito Livio. Se conservan 
completos 35 libros, y fragmentos de otros. 
   En el siglo IV se hizo un resumen cronológico, Perio-
chae, o Las períocas, que comprende casi todos los libros 
(excepto los libros 136 y 137). 

 
 
 

 

 

Fedro (o Phaedro) (Cayo Julio Fedro, c.20 a.C.-c.50 d.C.), 
fabulista romano de la época imperial. Esclavo liberto de 
Augusto (Cayo Julio César Octavio, 63 a.C.-14 d.C., em-
perador de Roma desde 27 a.C.) y de lengua materna grie-
ga, ya que nació en Macedonia, compuso fábulas en verso, 
agrupadas en cinco libros, de las que se han conservado 
más de cien. 
   Fue el primero de los poetas antiguos en escribir fábulas 
en verso, y su obra no tuvo de nuevo difusión hasta la 
Edad Media, aunque con otro nombre. 

 

 

   Pierre Pithou (1539-1596), en 1596, reintroduce el nom-
bre de Fedro al editar los poemas que estaban disponibles. 
Podría decirse que Fedro fue el inspirador de Jean de la 
Fontaine (1621-1695), el fabulista más famoso de los 
tiempos modernos, quien publicó su Fables en 1668. 
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VALERIO MÁXIMO, escritor romano que vivió en la 
primera mitad del siglo I. Reunió en Dictorum factorum-
que memorabilium libri novem (Los nueve libros de di-
chos y hechos memorables, mencionado frecuentemente 
como Hechos y dichos memorables, Factorum et dictorum 
memorabilium) una cantidad de relatos y anécdotas. 
   Estos dichos y hechos fueron extraidos principalmente 
de las obras de historiadores y filósofos, y se presentan 
reunidos en grandes temas, que se vinculan con las virtu-
des romanas. El libro fue escrito en el año 31, y estaba 
dedicado al emperador Tiberio. 
 

                                                    
 
 
 

 

 

SÉNECA (Lucio Anneo Séneca, c.4 a.C.-65 d.C.), filóso-
fo y escritor romano nacido en Córdoba (Hispania), muy 
influido por las enseñanzas de los estoicos. Fue tutor de 
Nerón (37-68, emperador de Roma desde 54), hasta que 
perdió la influencia sobre él, y se suicidó acusado de par-
ticipar en una conspiración. 
   En los Diálogos o Tratados morales expresa muchas de 
sus ideas estoicas, de moderación y búsqueda del perfec-
cionamiento espiritual. Se dice que no vivió muy de 
acuerdo con estos ideales que tanto argumentaba. 
   Las Epístolas tratan diversos temas en torno a la mode-
ración. También escribió diez tragedias de tema clásico, y 
una cantidad de Epigramas. 
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PLINIO EL VIEJO (23-79), escritor y científico romano 
cuyo nombre completo era Gayo Plinio Cecilio Segundo. 
Su voluminosa obra Historia natural (Naturalis Historiae) 
fue durante mucho tiempo una referencia acerca de diver-
sos hechos de la naturaleza y de las actividades humanas. 
   Plinio murió al entrar con sus naves en el golfo de 
Nápoles, para ayudar a unos amigos a escapar de la erup-
ción del Vesubio. Esta erupción es descripta por su sobri-
no, Cayo Plinio Cecilio Segundo (61-c.113), también es-
critor y científico, conocido como Plinio el Joven, en una 
carta al historiador Cornelio Tácito (c.55-120). 

 
 
 

 

 

PLUTARCO (c.46-125), pensador griego cuya obra más 
conocida es Vidas paralelas, veintitrés pares de biografías 
de griegos y romanos que se componen con un propósito 
de reflexión moral y educativa, más que estrictamente 
histórico. 
   El resto de los escritos disponibles de Plutarco fue reu-
nido en el siglo XIII en un conjunto denominado Moralia 
(Obras morales o de costumbres, o Etica). Son 78 tratados 
referidos a diversos temas, que en una edición de 1572 se 
agruparon en 14 volúmenes (o “libros”). 

 
 
 

 

 

SUETONIO (Cayo Suetonio Tranquilo, c.69-140), histo-
riador y escritor romano. La obra histórica que se conser-
va es Vidas de los doce Césares (De vita Caesorum). Co-
mo indica el título, es una una serie de biografías, de Julio 
César y de los once primeros emperadores, de Augusto a 
Domiciano. Contiene una gran cantidad de datos sobre la 
vida privada y el gobierno de los emperadores romanos. 
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LUCIANO DE SAMÓSATA (125-181), escritor sirio de 
expresión griega, se considera “uno de los mayores genios 
satíricos de la literatura universal”. 
   En su obra se ocupa en forma recurrente de la creduli-
dad, ya que considera que las personas se prestan a ser 
engañadas de continuo, en un mundo repleto de charlata-
nes y embaucadores. Escribió de sí mismo algo vinculado 
con esto, y que es una buena muestra de su estilo: “Odio a 
los impostores, pícaros, embusteros y soberbios y a toda la 
raza de los malvados, que son innumerables, como sabes... 
Pero conozco también a la perfección el arte contrario a 
éste, o sea, el que tiene por móvil el amor: amo la belleza, 
la verdad, la sencillez y cuanto merece ser amado. Sin 
embargo, hacia muy pocos debo poner en práctica tal arte, 
mientras que debo ejercer para con muchos el opuesto. 
Corro así el riesgo de ir olvidando uno por falta de ejerci-
cio y de ir conociendo demasiado bien el otro.” 
   Engels lo denominó el Voltaire del mundo antiguo. 

 
 
 

 

 

AULO GELIO (125-180), gramático y escritor romano, 
educado en Atenas. En su obra Noches áticas (Noctes 
Atticae), dividida en veinte libros, preservó fragmentos de 
muchos autores, de filosofía, historia y gramática. 
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ATENEO DE NÁUCRATIS, retórico y gramático que 
vivió a fines del siglo II. La obra que se conserva es Deip-
nosophistae (Banquete de los sofistas), con forma de diá-
logo, en la que varios personajes ficticios hablan larga-
mente de diversos temas (literarios, históricos, gramatica-
les). 
   En la época moderna Isaac Casaubon (1559-1614), no-
table erudito y filólogo que trabajó en Francia y en Ingla-
terra, realizó una edición revisada y con comentarios. 

 
 
 

 

 

DION CASIO (155–229), historiador que compuso una 
Historia romana en 93 libros, que abarca un lapso de 900 
años, desde la fundación de la ciudad hasta la época de 
Severo (146-211, emperador romano desde 193). 
   Juan Xifilino (Joannes Xiphilinus), monje del siglo XI 
que vivió en Constantinopla, escribió un resumen de una 
parte de esta obra que permitió preservar la obra original. 

 
 
 

 

 

CLAUDIO ELIANO (o Aeliano), (c.175-c.235), escritor 
romano que se refería a temas griegos y que escribió en 
griego. Una de sus obras es Varia Historia (Historias cu-
riosas) es una colección de anécdotas y fragmentos bio-
gráficos, listas, máximas concisas y descripciones de ma-
ravillas naturales o extrañas costumbres locales. 
   Otra de sus obras que se conserva es Sobre la naturaleza 
de los animales, una colección de breves historias sobre la 
naturaleza, que parecen seleccionadas para proporcionar 
lecciones morales alegóricas o, simplemente, porque son 
sorprendentes. 
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DIÓGENES LAERCIO (o Diógenes de Laertes), escritor 
que vivió en el siglo III. Su obra perdurable es Vidas, 
opiniones y sentencias de los filósofos más ilustres (Vitae 
philosophorum). 
   Se refiere a una gran cantidad de filósofos, desde los 
siete sabios de Grecia hasta Epicuro, pasando por Herácli-
to, Sócrates, Platón, Aristóteles, Diógenes de Sínope, 
Zenón y Pitágoras. De cada uno presenta un bosquejo 
biográfico, anécdotas y algunos aspectos de su doctrina. 

 
 
 

 

 

SEBASTIÁN DE COVARRUBIAS (1539-1613), lexicó-
grafo y escritor español, compuso el Tesoro de la lengua 
castellana o española (1611), que es el primer diccionario 
general monolingüe del castellano. 
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JUAN EUSEBIO NIEREMBERG (1595-1658), jesuita 
español que, durante el período en que se desempeñó co-
mo profesor de historia natural en el Colegio Real de Ma-
drid, escribió Curiosa filosofía e historias naturales. Ahí 
reúne una cantidad de observaciones sobre aspectos físi-
cos y humanos. 
   La primera edición, de 1630, tiene después una segunda 
parte, Oculta filosofía. De la simpatía y antipatía de las 
cosas. En una edición de 1643 se reúnen ambas como 
Curiosa y oculta filosofía: Primera y segunda parte de las 
maravillas de la naturaleza, examinadas en varias ques-
tiones naturales. 
   También escribió otras obras de ciencia, como una His-
toria natural donde reúne información acerca de animales 
del “nuevo mundo”. Y numerosas obras de temas religio-
sos y teológicos, entre las que destaca De la diferencia 
entre lo temporal y lo eterno. 

 
 
 

 

 

EMANUELE TESAURO (1592-1675), historiador y tra-
tadista moral italiano. Una de sus obras más conocidas es 
El catalejo aristotélico (Il cannochiale aristotélico, ossia 
Idea dell'arguta et ingeniosa elocutione che serve a tutta 
l'Arte oratoria, lapidaria, et simbólica esaminata co’ 
Principii del divino Aristotele), publicado en 1654. Allí 
analiza la metáfora, que considera que es la figura retórica 
por excelencia. La traducción al español, que se publica 
años después, se titula Cannocchiale aristotelico, esto es, 
Anteojo de larga vista, o idea de la agudeza e ingeniosa 
locución que sirve a toda arte oratoria, lapidaria y simbo-
lica, examinada con los principios del Divino Aristóteles. 
   También compuso Filosofía moral, publicada en 1670, y 
diversas obras históricas, como El reino de Italia bajo el 
dominio de los bárbaros (Del regno d'Italia sotto i Barba-
ri , 1663), una historia de Piamonte y otra de la ciudad de 
Turín. 
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Referencias bíblicas 
 
 

 Las citas de la Biblia que se incluyen en las notas (como 
aclaración a las menciones que hace de la Vega) están 
tomadas de la versión Reina-Valera: La Biblia; Qué es; 
Los sacros libros del viejo y nuevo testamento. La revisión 
fue publicada en 1602, y una versión en lenguaje moderno 
es de 1909. 
   Era la versión en español de esa época, aunque lo más 
posible es que de la Vega usara directamente la Vulgata 
en latín (que data del siglo IV, y que fue la Biblia que 
imprimió Gutenberg en 1455). 

 
 

 

CASIODORO REINA (c.1520-1594), monje jerónimo y 
humanista sevillano, realizó la primera versión completa 
de la Biblia en castellano, que fue publicada en 1569 en 
Basilea. Esta edición se conoce como La Biblia del oso, 
por la ilustración de la portada. 
   Reina, partidario de la Reforma de Lutero, estuvo en 
Ginebra en 1557 y en Inglaterra desde 1562, de donde 
huyó en 1564 para instalarse en Amberes. Residió en 
Francfort desde 1585. 
   El trabajo de Reina es muy cuidado en el lenguaje, y 
tiene gran fidelidad al original, ya que mantiene el tono 
primordial de las tradiciones hebreas. 
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CIPRIANO DE VALERA (1532-1602) fue compañero de 
claustro de Casiodoro Reina, y dedicó los últimos veinte 
años de su vida a revisar esa traducción. Discípulo de 
Calvino, se estableció en Inglaterra desde 1558. 
   La versión se publicó en Amsterdam en 1602, y se co-
nocía como La Biblia del cántaro: en la portada tenía una 
ilustración con dos hombres, uno que planta un árbol y el 
otro lo riega con un cántaro. 
   Algunos interpretan esto como una alusión a la primera 
carta a los corintios: “Yo planté, Apolo regó; pero el cre-
cimiento lo ha dado Dios.” Sin embargo, es más posible 
que sea una referencia a la semilla de la palabra de Dios 
plantada por Reina, con la primera edición, y que con la 
revisión de Valera se contribuía a regar lo sembrado, de 
modo que creciera y fructificara. 

 
 
 

                                                            
 
 
 



 
 
 
 
 
 

Confusión de Confusiones 

 

Una selección 
 
 
 
 

Párrafos seleccionados con algunas de las nociones que expresa José de la Vega 
acerca de las actividades de la Bolsa y la negociación de acciones. 

 
 
 
 
 
[El libro] 

página 7 de original 

Tres motivos tuvo mi ingenio para tejer estos Diálogos que espero 
merezcan el título de curiosos. El primero, entretener el ocio con algún 
deleite que no menoscabe lo modesto. El segundo, describir (para los 
que no lo practican) un negocio que es el más real y útil que se conoce 
hoy en Europa. Y el tercero, mostrar con veracidad las astucias de que 
se valen los tahúres que lo ensucian, para que a unos sirva de delicia, a 
otros de aviso, y a muchos de escarmiento. 

página 15 Con razón representaron a Mercurio (dios de los mercaderes) con 
alas en la cabeza y en los pies, porque los mercaderes (aunque hay al-
gunos que no tienen pies ni cabeza) parece que tienen alas en los pies 
por la rapidez con que caminan, y alas en la cabeza, por los pensamien-
tos con que vuelan. 

 
 
[El negocio de las 
acciones] 

página 16 

[El] negocio [de las acciones] está tan difundido en esta plaza que 
sienta plaza de impertinente el que habla de otro tema, y hay quienes 
sin saber ni por sueños de lo que hablan, hasta en sueños piensan en él. 

 Un negocio enigmático, que es a la vez el más real y el más falso de 
Europa, el más noble y el más infame que conoce el mundo, el más fino 
y el más grosero que se practica en el orbe. Conjunto de ciencias y 
compendio de enredos, piedra de toque de los sagaces y piedra de 
túmulo de los atrevidos, tesoro de ganancias y causa de desastres. 
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página 17 Sin riesgo podéis ser rico y, sin exponer vuestro capital a tem-
pestades, agentes, desembolsos, almacenes, portes, cajeros, quiebras y 
otros accidentes imprevistos, podéis alcanzar la opulencia, y si fracasáis 
basta con cambiar de nombre (…) Es suficiente apelar al nombre de 
FEDERICO para evitar los sobresaltos y defenderse de las persecucio-
nes. 

 
 
[La Compañía de 
India Oriental] 

página 18 

Unos mercaderes holandeses fundaron una Compañía en 1602 (…) 
Esta empresa se dividió en distintas partes, y a cada una (que llamare-
mos acción, por la acción que tenía sobre las ganancias el que aportó) 
se dio el valor de quinientas libras de grueso, que son tres mil florines, 
aunque hubo muchos que no entraron con una acción completa, sino 
con parte de ella, según su riqueza, su deseo y su audacia. 

página 19 Creció con el tiempo la Compañía de modo que hoy se precia de ser 
la más exitosa que aplaude la fama con sus clarines. Cada año envía un 
nuevo barco, y vuelve con nuevas riquezas, que se reparten (según juz-
gan adecuado los directores, unas veces en especias, otras en obligacio-
nes, otras en dinero) conforme a los logros, los gastos y los votos, 
habiéndose dado hasta el presente 1.482½ por ciento, y el capital que 
aportó cada uno se ha multiplicado por más de cinco. 

página 20 A este tesoro le llaman árbol, porque produce cada año el fruto (…) 
Otros lo llaman árbol del conocimiento del bien y del mal, como el del 
Paraíso, porque tiene de todo para los que andan por las ramas. Pero yo 
creo que es el árbol de la vida, porque hay muchos que se ganan la vida 
a su sombra. Y afirmo que los que se contentan con coger el fruto a su 
tiempo, sin arrancarle de golpe las raíces (…) reconocerán que el tronco 
es muy robusto, las raíces muy firmes, las ramas muy durables, las 
hojas muy bellas, las flores muy olorosas y los frutos muy sabrosos. 

 
 
[Las transacciones 
con acciones] 

página 21 

Creo que he comprendido perfectamente (…) qué es esa Compañía, 
estas acciones, su principio, su reputación, su esplendor, su comienzo, 
su progreso, su administración, su distribución y su estabilidad. Pero 
¿qué tiene esto que ver con el negocio enigmático que habéis mencio-
nado, con las triquiñuelas que habéis descripto, con las dificultades que 
habéis resaltado, con la falta de riesgo, con el cambio de nombre, y con 
otras exageraciones y expresiones que me dejaron perplejo, absorto y 
confuso? 

 Para que no dudéis de mi sinceridad por tan ciego delirio, quiero 
que sepáis que por las mismas extravagancias que descubrís en mi rela-
to es por lo que os dije que era enigmático el negocio que ejerzo. Y que, 
mientras que era el más real y más noble de Europa, era también el más 
falso e infame del mundo. Para que veáis lo verdadero de esta paradoja, 
sabed que se ha hecho necesario hacer de este negocio un juego, trans-
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formando a los mercaderes en tahúres. Y sería un mal tolerable si se 
quedaran en tahúres, pero lo peor es que algunos se han hecho fulleros, 
y que si bien se los llega a conocer por las flores, se quedan sin embar-
go con los frutos. 

página 22 Para comprender mejor lo notable de este hecho, pensad que en este 
negocio tratan tres clases de personas: unos como príncipes, otros como 
mercaderes y los últimos como jugadores. 

 
 
[Los inversores] 

página 22 

Los primeros viven de renta como príncipes, gozando cada año la 
distribución por las acciones que tienen en su cuenta (…) les importa 
poco que valgan más o menos, por especulación o por noticias, ya que 
su intención no es venderlas, sino ir cogiendo el fruto. El que valgan 
mucho sólo les supone un gozo imaginario, pues piensan (como es en 
realidad) que, si quieren venderlas, pueden obtener por ellas un precio 
tan grande. 

 
 
[Los especuladores] 

página 22 

Los segundos, como mercaderes, a veces compran una partida (que 
son 500 libras) y la hacen poner en su cuenta (porque piensan que 
valdrán más, por el rendimiento que se espera de la India, o por la paz 
que se alcance en Europa), y vuelven a venderla cuando vale más, si 
han acertado con esta idea. Otras veces la compran con dinero de con-
tado y por temor a las novedades o cambios, vuelven a venderla en el 
mismo momento a plazo (operación en la que se suele pagar un precio 
mayor) y se contentan así con el interés obtenido por el desembolso. No 
quieren un mayor ingreso con un mayor riesgo, sino que obtienen una 
ganancia más pequeña pero segura. 

 
 
[Los jugadores] 

página 23 

Los terceros, como jugadores, han procurado triplicar sus ganancias, 
inventando unas ruedas que han buscado establecer como las de sus 
fortunas. (…) Sus formas son tan delicadas como un hilo, y no hay ca-
bello, por fino que sea, que no sepan cortar en el aire con sus agudezas. 

 
 
[Operaciones a 
plazo] 

página 24 

Compran una o veinte partidas (esta cantidad se conoce como un 
REGIMIENTO) y al llegar el día veinte de cada mes (que es la fecha en 
la que deben recibirlas) hay tres modos posibles de liquidación. O vuel-
ven a venderlas al precio del momento, con pérdida o ganancia sobre el 
precio que costaron; o las empeñan con quienes suelen dar 4/5 de su 
valor (lo que hacen sin descrédito hasta los más ricos); o mandan a ano-
tarlas en su cuenta, pagándolas con dinero, lo que sólo pueden hacer los 
muy ricos, pues un regimiento cuesta hoy más de cien mil ducados. 
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 Al cumplirse el plazo, si no pueden recibirlas o empeñarlas están 
forzados a venderlas. Quienes están en el juego conocen este hecho, y 
hacen bajar el precio para que vendan por menos del precio al que 
compraron. 

página 25 ¿Y no hay remedio para estos desdichados? Igual que los adversa-
rios se esfuerzan en hundirlos, ¿no pueden ellos hacer algo por mante-
ner el precio? 

página 29 Federico Enrique (…) por los prudentes motivos que le dictó su 
agudo ingenio, estableció una norma en estas provincias: que el que 
vendiese acciones a plazo sin afectarlas en una cuenta de plazo al que 
se las compró, quedase expuesto (por el delito de vender lo que no ten-
ía) a que no se las admitiese el comprador al vencer el plazo estipulado. 
De modo que al cobijarse en este refugio (al que llaman hacer Federi-
co, por el nombre del famoso príncipe que lo instituyó), cesaron las 
tormentas, pararon los acosos y pasaron las zozobras. 

página 30 ¿Qué importa que se queden con el dinero, si se quedan también con 
la infamia? Yo no llamo ganancia a lo que es vergüenza, ni ventaja a lo 
que es ignominia. ¿De qué vale no arriesgar la hacienda, si se pierde el 
alma? 

página 32 ¿Qué pundonor, honra o vergüenza es la que os frena? Poca expe-
riencia tenéis en estos asuntos, pues pensáis que esos Federicos andan 
inquietos como Caín. (…) Hay hombres (aunque pocos) que el mismo 
día que lo hacen pasean airosos por la plaza, como si la mortaja fuera 
ropa de gala y la plaza un tálamo. Pero como tienen duros el corazón y 
el semblante, ni ellos se avergüenzan, ni los otros se afligen, quedando 
los acreedores peores que Tántalo, pues ven el fruto de su dicha y no 
pueden cogerlo. 

página 34 Como este oficio discurre por un mar que es tan arriesgado como 
profundo, piensan los que en él se ponen a nadar que, llegando el agua 
al cuello, no hay cosa como salvar la vida, y agarrarse sin vergüenza a 
la primera tabla que ofrezca la suerte, pregonando que la gracia del na-
dar es saber guardar la ropa. 

página 35 No digo que esta alevosía sea general, pues hay muchos que abrazan 
la pragmática obligados por la necesidad, por haber tenido quiebras 
imprevistas en el negocio, y otros que después de vender la última al-
haja para cumplir con sus obligaciones, pagan en el tiempo lo que les 
cercenó la desgracia de la puntualidad. Pero también conoció un amigo 
mío a un hombre tan extraño que se recuperó de las penas que lo in-
quietaban por lo que perdía paseándose por su casa, no para resucitar 
algún muerto como Eliseo, sino para enterrar muchos vivos. Y después 
de media hora de soliloquios, dio cinco o seis gemidos con un tonillo 
que luego resultó ser más alivio que sollozo. Le preguntó mi amigo la 
causa del consuelo, creyendo que había encontrado algún modo de con-
tentar a sus acreedores, y le respondió que lo que había resuelto era 
todo lo contrario: que en aquel momento había decidido no pagar a na-
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die, pues era más importante su sueño que su crédito, y su ganancia que 
su honor. 

 
 
[Dudas del inver-
sor] 

página 38 

No negaré, sin embargo, que me siento impulsado a probar suerte, si 
no hubiera tres importantes obstáculos que me lo impiden. El primero, 
tener que embarcar en una nave tan expuesta a los rigores de la fatali-
dad, pues cada viento es una tormenta y cada ola un naufragio. 

 El segundo, que necesitaría empezar ganando, pues al ser mi capital 
limitado, debería estar preparado para pagar cuando perdiera, o quedar 
al menos con capital si fuera tan alevoso que me resuelva a quedar sin 
honra. Pero exponerme a que la primera vez que pierda me haga infa-
me, sin que me consuele quedar rico, me parece que es vanidad pensar-
lo y es delirio realizarlo. 

página 39 El tercero, que este trato me parece indigno de un filósofo, además 
de que, al conocer todos lo humilde de mi bolsa, cuando vean que no 
empiezo a recibir partidas en mi cuenta, no habrá quien se fíe de mis 
barbas, ni me imagino quién pueda darme dinero por ellas. 

página 40 El primer obstáculo, el peligro, se suple con amarras que aseguran 
los estragos y anclas que resistan los temporales. Dad opsies y sabréis 
el límite de la pérdida, pudiendo ser la ganancia inimaginable y mucho 
mayor que la esperanza. 

 Esto también anula la segunda objeción, pues aunque no ganéis la 
primera vez con los opsies, no arriesgáis el crédito, ni mancháis el 
honor. Insistid en darlos a largo plazo y raro será que perdáis todo el 
capital antes de lograr un buen lance con el que poder responder algu-
nos años, hasta que se muera la jaca o quien la enseña. Y como sobre 
estos opsies se giran las partidas y acreditan a quien los da, tanto por la 
generosidad con que los siembra como por la prudencia con que los 
distribuye, viendo las vuestras, sacadlos para volverlos a dar, de forma 
que parecerá que cada uno son diez, y la rueda se moverá bien y suave. 

página 41 El tercer inconveniente, que parece incompatible ser filósofo y ac-
cionista, no debe afligiros, porque sus ruedas son como los templos de 
los egipcios, donde asistía todo género de animales. (…) Aquí hay infi-
nitos Domicianos que para cogerla [se refiere a “la mosca”, el dinero] 
presumen de ser Alcides y pocos tahúres que para pescarla se compor-
tan como arañas, por el veneno que lanzan y lo delgado que hilan. 

 
 
[La generalidad del 
juego] 

página 43 

Se embarcan para este nuevo mundo gentes de diversas costumbres, 
de diferentes naciones y de varios empleos. Entran los filósofos para 
encontrar en estos circos lo poco que difiere el moto animal del moto 
violento. Se aventuran los geómetras, porque encuentran en estas cir-
cunferencias algunas líneas de las que ellos llaman irracionales. Se 
entusiasman los astrólogos, presumiendo divisar, entre tantas estrellas, 
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la suya. Los curiosos se arriman para aprender algo de los que saben 
tanta letra. Refina el poeta sus fábulas, el jurisconsulto sus sutilezas, los 
reflexivos sus enredos. Los devotos buscan miradas, los penitentes 
arrepentimientos, y los pilotos las alturas que engrandecen, los vientos 
que soplan y las agujas que pican. Entra el barbero contento porque ha 
de afeitar a todos. Entra el cirujano para sanar las llagas, para valerse de 
los parches en estas batallas y para acostumbrarse a no sanar las heridas 
a la primera. Entra el zapatero, presumiendo que meterá a todos en un 
zapato. Entra el sastre para cortar los vestidos. Entra el escultor para 
acostumbrarse a tallar hombres de piedra, porque algunos no sienten los 
ultrajes ni se enfurecen buscando venganza. Entra el tahúr a relojear su 
suerte, el amante a mejorar su aspecto, el soldado a perfeccionar sus 
mañas. El herrero a traer hierros, el músico disonancias y fugas, el 
aritmético a hacer cuentas, el pintor perspectivas, lejos y sombras, el 
espadachín atajos para sus reveses. Por último, no se eximen de este 
negocio ni el cortesano para habituarse a la paciencia, ni el rústico para 
acostumbrarse al desprecio, ni el francés a la furia, ni el inglés a la so-
berbia, ni el turco al ruido, ni el italiano al disfraz, ni el flamenco a la 
flema, ni el alemán a la arrogancia, ni el polaco a huir, ni el español a 
maldecir. 

 
 
[Las opciones de 
compra y de venta] 

página 47 

En cuanto a los OPSIES, son unos premios o cantidades que se dan 
para asegurar las partidas o conseguir las ganancias, las cuales sirven de 
velas para navegar felices en la bonanza y de anclas para navegar con 
seguridad en las tormentas. 

 Ahora están las acciones al precio de 580. Creo que por el gran ren-
dimiento que se espera de la India, el crecimiento de la Compañía, la 
reputación de los administradores, la distribución que se promete y la 
paz de Europa, subirán a un precio mucho mayor. Sin embargo, no me 
decido a comprar partidas en efectivo porque temo que si fallan mis 
cálculos, podría sufrir un revés o sucederme una desgracia. Voy, pues, a 
los que dicen que toman estos opsies, les pregunto cuánto quieren por 
comprometerse a entregarme cada partida a 600 hasta un cierto plazo, 
acuerdo el precio, lo registro en el banco, y sé que no puedo perder más 
de lo que pago. Así, gano todo lo que suba de 600, y lo que bajen no me 
afecta el juicio por la ansiedad, ni me preocupa por mi honra, ni me 
quita la tranquilidad. Si al llegar a 600, más o menos, cambio de opi-
nión y pienso que no es todo tan bueno como se veía, vendo las partidas 
sin peligro, porque todo lo que bajan es ganancia. Y como el que reci-
bió el dinero está obligado a entregármelas al precio acordado, aunque 
suban, no puedo sentir otra pérdida que la del opsie, ni llorar otro casti-
go que el del premio. Puedo hacer al revés el mismo negocio, si pienso 
que han de bajar las acciones, dando entonces los premios en lugar de 
entregarlos para recibir, y confiando sobre ellos mi Fortuna, o com-
prando sobre ellos durante ese tiempo. Y muchas veces hago distintas 
operaciones con acierto, y el que participa gana al cumplirse el plazo, 
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aunque siempre los lleva con su riesgo y los mantiene con su temor. 
página 49 Los flamencos lo llamaron OPSIE, derivado del verbo latino optio 

optionis, que significa elección, porque queda a elección del que lo da 
el poder pedir o entregar la partida al que lo recibe. Y como el famoso 
Calepino deduce optio elegir de optando desear, aquí se ve con clari-
dad la etimología, pues el que desembolsa el premio desea elegir lo más 
conveniente y, si se equivoca, siempre puede dejar de elegir lo que de-
seaba. 

 
 
[Los fundamentos 
de los cambios de 
precio] 

página 66 

Pero para que no penséis que no tiene fundamento el no poder ver 
ningún fundamento de las apariencias, sabed que las acciones tienen 
tres estímulos para subir y otros tres para bajar: El estado de la India, la 
disposición de Europa y el juego de los accionistas. Por eso muchas 
veces no sirven las noticias, porque las corrientes van en otra dirección. 

 Aceptado que todo lo relativo a la India sea propicio, hay que ver 
qué pasa en Europa. Si hay ejércitos que nos causen algún temor, si hay 
alianzas que nos provoquen alguna inquietud, y si hay preparativos que 
nos obliguen a hacer algo. Por esto, hemos visto muchas veces comprar 
unos por las noticias de la India, y vender otros por los problemas de 
Europa, porque con estos hay menos seguridad de las ganancias y au-
mentan los gastos por los impuestos. 

página 67 Y entre tal variedad de criterios y diversidad de luchas, ¿qué es lo 
más prudente? 

 Dejarse llevar por la corriente y seguir las olas, si se quiere que bai-
len ante nosotros las aguas. 

 ¿Y esto es suficiente? 

 No, porque como a la vez que hay especuladores que compran, los 
hay que venden, no puede haber siempre decisión infalible, ni juicio 
indudable. 

página 69 Así son las acciones para el ingenio más desapasionado; si se ven 
desde el lado de los que venden, parece que se hunden; si se ven desde 
el lado de los que compran, parece que suben; y desde cualquier parte 
que se miren, parece que para allá se inclinan. Así confirmo mi axioma 
de que con ellas no hay otra habilidad que cerrar los ojos y hacer lo 
primero que se nos ocurra, porque ya ha sucedido que por la furia de la 
guerra han subido a las nubes, y volaron a los cielos al perderse algunas 
naves de la India. 

página 70 Llega una noticia inesperada a la rueda de los accionistas, piensan 
algunos a primera vista que cada circunstancia que aparece es un león 
que los atacará y una fiera que los devorará; huyen de las acciones, se 
desesperan por las ganancias, protestan por el engaño, y al fin descu-
bren, con tanta vergüenza como pena, que los dientes eran los de los 
murmuradores, y las uñas las de ambiciosos, con lo que no encuentran 
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pies ni cabeza a lo que imaginaron, y se quedan sin pies ni cabeza en lo 
vendido. 

 
 
[Máximas de los 
inversores] 

página 74 

Estas rarezas y accidentes asombrosos de las acciones (…) han in-
troducido algunas máximas entre los jugadores que no por repetidas 
dejan de ser prudentes. 

 La primera es que en acciones no se debe dar consejo a nadie, por-
que donde es tan difícil el acierto mal puede salir airoso el consejo. 

 La segunda, que no hay cosa como ganar y arrepentirse, porque 
como una anguila se escapa cuando menos se imagina, es prudente dis-
frutar lo que se puede, sin esperar que se mantenga la ocasión ni que 
persista la Fortuna. 

 La tercera, que las ganancias de los accionistas son tesoros de 
duendes, porque son ya carbunclos, ya carbones, ya diamantes, ya gui-
jarros, ya lágrimas de la aurora, ya lágrimas. 

 La cuarta, que el que quiere enriquecerse en este negocio ha de te-
ner paciencia y dinero, porque como hay tan poca estabilidad en los 
precios y menos fundamento en las noticias, quien sabe aguantar los 
golpes sin aturdirse después en las respuestas, necesariamente al espe-
rar vencerá, y si tiene dinero para esperar, ganará. 

 
 
[Conducta del in-
versor precavido] 

página 80 

Y a pesar de todos estos devaneos, desconciertos, desvaríos, dudas e 
incertidumbres de las ganancias, no faltan medios para saber sencilla-
mente hacia dónde inclina la mayoría sus suposiciones, tanto en lo polí-
tico como en lo fundamental. Y quien se dedique a seguirlas seriamen-
te, sin pasión que lo ciegue ni capricho que lo altere, no dejará de acer-
tar muchas veces, si no todas. Y, cuando haga la cuenta, reconocerá que 
no hay más astucia que ir tras el juego, ni más sabiduría que seguir la 
corriente. 

 
 
[Alcistas y bajistas] 

página 82 

Notad que en este garito hay dos clases de tahúres, tan opuestas en-
tre sí que parecen antípodas en sus resoluciones, y pienso que también 
en las fortunas. La primera es la de los LIEFHEBBEREN (que en fla-
menco significa amantes) y son los que siempre empiezan el negocio 
comprando, porque como amantes de la Patria, del Estado, y de la 
Compañía, continuamente desean que suban las acciones, y que vengan 
noticias tan felices que en un instante caminen, corran, batan las alas y 
vuelen. La segunda es la de los CONTRAMINORES (llamados así por 
ser la India una mina, y éstos obran como si deseasen que esta mina se 
agotase) y son los que siempre empiezan el negocio vendiendo. (…) De 
éstos hay que huir como de la peste, y no imitarlos nunca, salvo ocasio-
nalmente, para hacer un BICHILÉ (que significa mariposa entre los 
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niños holandeses), que es la palabra que usamos para una ganancia 
relámpago, que si no se coge, huye y, si no se recoge, vuela. 

página 83 Los liefhebberen son como la zorafa, que no se espanta de nada. 
(…) Si hay un terremoto, dicen que baila la tierra y no que tiembla. Si 
hay tinieblas, aunque duren más que las de Egipto, dicen que son 
crepúsculos. Si caen rayos, que son cohetes. Y si vienen lagartos, que 
son perdices. 

página 84 En cambio, para los contraminores, todo son miedos, todo sobresal-
tos, todo asombros. Los conejos les parecen elefantes, los banquetes 
rebeliones, las sombras el caos. 

 
 
[Conducta del in-
versor] 

página 88 

De la misma manera se esparce una noticia en nuestro círculo que 
tiene visos de buena, pero también perspectivas de mala, y para discer-
nir si es pollo o gavilán, Ariscón o Arescusa, se arma una contienda 
entre estas dos partes. Y no se contentan con combatir las lenguas, lu-
char los brazos, contender las manos, pelear los pies, y batallar las ra-
zones, sino que guerrean tan obstinadamente las bolsas que no descan-
san las baterías hasta quedar rendidas, ni detienen las estratagemas has-
ta quedar exhaustas. 

página 89 Y ¿dónde está la cordura en estas confusiones? 

 En separar la pasión y oír las dos partes sin alterarse, informarse de 
sus motivos, preguntar las razones, ponderar las agudezas, balancear las 
noticias, proponer a cada una las objeciones a sus argumentos, para ver 
si las responden o si las alientan. Y después de todas estas diligencias 
(no menos plausibles que provechosas), inclinarse hacia donde parezca 
más conveniente. Porque aunque no siempre se cantarán victorias, mu-
chas veces se conseguirán los despojos. 

 Siempre liefhebber por naturaleza y contraminor por accidente, 
porque la experiencia enseña que ordinariamente vencen los que com-
pran y pierden los que venden. 

 
 
[Muchos partici-
pantes] 

página 91 

Es necesario distinguir bien los tiempos y desplegar las velas según 
el viento. Antiguamente había veinte accionistas que dominaban la Bol-
sa y como cada estrella se les antojaba un cometa, y cada nube un eclip-
se, las bajaban treinta por ciento por una duda y cincuenta por ciento 
por una noticia. Hoy hay tantos accionistas como mercaderes (pues son 
muy pocos los que no juegan siquiera una carta por diversión, cuando 
no por ambición) y viven despreocupados del miedo que han pasado. 
Por eso cada uno guarda su partida como si fuera una joya, convencidos 
de que basta con sentir el dolor cuando se descarga el golpe, porque 
temblar del resplandor antes de que se descargue el rayo no sirve más 
que para adelantar la pena y duplicar la infelicidad. 
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[Información, tran-
sacciones y precios] 

página 98 

En este negocio tiene más efecto la esperanza que el mismo hecho, 
pues vuelan las acciones con la esperanza de un copioso dividendo o de 
un gran rendimiento y, llegado el hecho, muchas veces bajan, porque 
paró el alborozo de aquella ganancia y cesó el júbilo de aquel triunfo. 
No falta razón natural para esta experiencia, pues en cuanto la Fortuna 
levanta el brazo amagando, los contraminores temen el golpe; no se 
atreven a embestir contra una incesante amenaza de ruina, y entre tanto 
los liefhebberen están alentados con la continua alegría de su prosperi-
dad porque, como tienen todo el corazón ocupado con la dicha, las no-
ticias no hacen efecto, ni los recelos encuentran lugar en el pecho. Pero, 
con la llegada de las naves o con el pago de las ganancias, cobran nue-
vo ánimo los que vendieron, piensan los que compraron que durante 
algunos meses no tienen que esperar cosas muy favorables, las hojas 
tiemblan con el viento más pequeño, la más pequeña sombra genera 
miedo. Desamparadas las acciones por unos y combatidas por los otros, 
no necesitan milagros para que flaqueen, ni prodigios para que desma-
yen. 

 
 
[La complejidad del 
negocio] 

página 108 

¿Cómo querríais que os explicase en términos breves un negocio 
que aún después de explicado no se entiende, y aún después de exten-
dernos sobre él no se comprende? Quiera Dios que con cien ejemplos 
se demuestre lo que querríais que fuese con uno, sin tener en cuenta que 
en los asuntos que son gratos a todo el mundo, cuanto más se repiten 
más agradan, y cuanto más se extienden más divierten. 

 
 
[El análisis y la 
deliberación] 

página 119 

Contradice a la conveniencia el que, al llegar una noticia de impro-
viso, unos compran porque la creen buena, otros venden porque la en-
tienden funesta. Lo más lógico es pensar por qué compran, razonar por 
qué venden, sopesar los argumentos, contrapesar las razones y, después 
de todo esto, caminar hacia donde parezca más favorable, y elegir lo 
que tenga más aspecto de conveniente. Quisiera preguntar si están obli-
gados los accionistas a comunicarme sus secretos, o si está ligada la 
especulación con acciones a esperar que ellos me lo comuniquen. Si 
vos mismo advertís que en un momento se pierde la ocasión, ¿como 
puede ser sensato retrasar con conversaciones lo que se pierde en un 
momento? 

página 126 Lo que aplaudo es el consejo de negociar poco, pues además de es-
tar de acuerdo con mi forma de ser, mis filósofos me enseñan que no 
aumentan las fuerzas por comer mucho, sino por digerir bien. 

página 128 Es prudente la idea de recoger la ganancia sin aspirar a obtener de 
una vez los talentos de Zópiro, las delicias de Calipso, las opulencias de 
Cínara. Dice un docto que el necio entiende mal a la Fortuna que la 
supone desarmada, ya que es realmente poderosa, guarda aljabas en los 
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tesoros y rayos en los erarios, cada favor es un arpón y cada beneficio 
una flecha.  

página 132 [Esta objeción de no] perder el tiempo en especulaciones cuando se 
debería aprovechar en los aciertos, se disipa al comprobar que sólo 
Dios pudo animar de un soplo un hombre, mientras que los hombres 
necesitan considerar muy bien lo que eligen para que no elijan muy mal 
lo que consideran. 

página 133 Los cartagineses ahorcaban a los capitanes que vencían sin haber 
consultado sobre la batalla. Atribuyendo la victoria a la suerte y no al 
valor, consideraban más valiente al que perdía la batalla después de 
solicitar consejo, que al que la ganaba sin haberlo pedido. 

 Generalmente se opina que los genoveses en las consultas discuten 
sobre lo que pasó, los florentinos sobre lo que pasó y pasa, y los vene-
cianos sobre lo que pasó, pasa y pasará. Por eso se critica a los prime-
ros, se aplaude a los segundos, y se admira a los terceros. 

 
 
[Características de 
los inversores] 

página 144 

(…) los accionistas no son tan ignorantes como vuestra presunción 
los califica. Al contrario, no hay ciencia que no practiquen para depurar 
las deliberaciones que toman cuando reciben alguna noticia importante. 
Ya razonan como políticos, acerca de si será digno de tal príncipe deci-
dirse por tal empresa, si puede salir airoso del intento, o si puede evitar 
valiente el empeño. Ya hablan como cosmógrafos, mostrando que es 
falso lo que se divulga, porque habiendo tantas leguas desde donde vie-
ne la noticia hasta la patria no es posible que llegase sino por el aire, o 
que las naves no podrían entrar en tal puerto sin quedar destrozadas, o 
por no ser suficiente para su tamaño, o por no ser la intención para su 
viaje, o por no ser conveniente por sus temores. Ya discurren como 
aritméticos, alegando que lo que se pretende de ellos es un error en las 
cuentas, enseñando matemáticamente de dónde procede el abuso, o 
sumando mal los números, o anotando mal las compensaciones, o asen-
tando mal las partidas. Ya presumen de retóricos en las diferencias que 
ocurren para dorar los descuidos, atraer las atenciones, para anular los 
intentos, para exagerar las realidades y para exhibir los decoros. Ya 
alardean como jurisconsultos al juzgar lo que les proponen, jactándose 
de saber aplicar a cada uno lo que le corresponde, y de hacer ganar a 
cada cual lo que le toca. Entonces, si hay pocos accionistas que no ra-
zonen como políticos, hablen como cosmógrafos, discurran como 
aritméticos, presuman de retóricos o alardeen de jurisconsultos, ¿es 
exagerado que yo adorne los capítulos, ya con una sutileza aritmética, 
ya con una institución jurídica, ya con una galantería cosmográfica, ya 
con una valoración política, ya con una figura retórica, si es casi nece-
sario que entiendan la figura, la valoración, la galantería, la institución 
y la sutileza? 
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 Pero de estas comedias que representan los humanos en el mundo, 
haciendo papeles diversos en ese magnífico teatro, no hay como ver las 
que ensayan los accionistas, donde se muestran con inimitables brillos 
las apariencias, las entradas y salidas, los escondidos, las tapadas, las 
contiendas, los desafíos, las burlas, los absurdos, los empeños, el apa-
garse las luces, el refinarse los engaños, las traiciones, los embustes, las 
tragedias. 

 
 
[La adicción por el 
juego de las accio-
nes] 

página 187 

[Sólo por ignorancia se puede] pensar que podéis retiraros de nues-
tros concursos, o que ganaréis algo huyendo de nuestros congresos, 
porque si la Fortuna se obstina en perseguiros, igual os alcanzará en los 
riscos que en las selvas, y si os ataca en los bosques en forma de fiera, 
también sabrá venceros en los montes como rayo. 

página 187 No deja de ser una ignorancia pensar que podéis retiraros de nues-
tras palestras cuando ya habéis empezado a probar nuestros panales. 

Las acciones procuran eternizar la desazón de los que participan de 
ellas, y en cuanto los encierran en sus torres, arrojan al mar los canda-
dos, para que jamás pueda alegrarlos la esperanza de que se les quiten 
los cerrojos. 

 
 
[El lugar de las 
transacciones en 
Amsterdam] 

página 203 

El lugar y el modo en que se forman estas ruedas y se ajustan estas 
partidas es lo que yo quisiera saber, si no es fatigoso para nuestro ami-
go, para que, ya que hemos aprendido el origen, el inventor y el enredo, 
no ignoremos el modo del combate y el lugar del desafío. 

 El negocio es tan continuo e incesante que apenas hay un lugar fijo 
que pueda llamarse su palestra. Sin embargo, son el Dam y la Bolsa los 
que más se frecuentan, empezándose a luchar en el Dam desde las diez 
hasta las doce y en la Bolsa desde las doce hasta las dos. 

página 205 Se llama Bolsa ya sea porque se encierran los mercaderes en ella 
como en una bolsa, o ya por las diligencias que hace cada uno por lle-
nar la suya, tomando el nombre de las causas, imitando a las tres Aca-
demias más famosas de Grecia, que unas tomaron el nombre por el au-
tor, otras por el lugar, y muchas por los efectos. 

página 212 Pues para que os sirvan de mayor admiración estos desvelos, os 
quiero pintar la inquietud de los accionistas y la intranquilidad con que 
negocian sus acciones, teniendo por seguro que les aplicaréis el término 
de accionistas por estar siempre en acción. 
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[Los esfuerzos del 
accionista] 

página 220 

Lo que resta crédito a la verdad (porque parece que pasa de hipérbo-
le a ficción) es que un accionista luche contra su mismo juicio, batalle 
contra su propia esperanza, guerree contra su propia conveniencia y 
riña contra su misma decisión. 

 Hay muchas ocasiones en las que cada accionista parece tener dos 
cuerpos para que se asombre el mundo de ver reñir a un hombre consi-
go mismo. Llega una noticia que lo obliga a comprar, pero ve que el 
juego se ha armado de tal manera que lo obliga a vender, y entonces 
empieza a combatir el entendimiento con el propio entendimiento, que 
ya lo anima a que compre por la noticia, ya lo persuade a que venda por 
el juego. 

 
 
[Transacciones de 
las tres clases de 
protagonistas] 

Ya os advertí que había tres clases de personas en este negocio: los 
que se comportan como príncipes, los que lo hacen como mercaderes, y 
los que actúan como jugadores. 

página 221 Los que viven de las rentas como príncipes también actúan en el ne-
gocio con la seriedad propia de príncipes; no entran nunca en los corros 
para no verse mezclados en los escándalos, dan la orden que les parece 
a su corredor, quien negocia la partida lo mejor que puede. Y así como 
a veces encuentra tal disposición en los ánimos que puede cumplir con 
rapidez, hay otras en que los astutos, percibiendo su propósito, produ-
cen tal confusión con sus operaciones que no puede ejecutar la orden 
sino con desventaja, y sólo después de mucho esfuerzo. 

 De los que negocian como mercaderes hay algunos que se parecen a 
los príncipes en el dar las órdenes a los corredores, y consideran inde-
cente frecuentar las ruedas, donde son molestados con los empujones, 
con los ultrajes y con los gritos, y así, para evitar las inmoderaciones, 
huyen de los circos. Pero hay otros que asisten continuamente a las reu-
niones (como hace la tercera clase, los jugadores), por cinco razones 
que los obligan a anteponer la utilidad a la respetabilidad y la ganancia 
al decoro. 

página 222 La primera es el deseo de no pagar corretaje, procurando realizar las 
transacciones con otros mercaderes de su círculo, con lo que se ahorran 
este gasto y se eximen de esta pena. La segunda, para gozar el gustillo 
de la palmada, pues hay algunos que al lograrla se alegran y por darla 
se desvelan. La tercera, por la ventaja que tienen si los ve un corredor, 
pues siempre les da medio por ciento más de lo que ofrece a otro corre-
dor como él, ya sea por pensar que es una persona cabal la que lleva a 
su amo, no sabiendo si el otro corredor lo reconocerá, ya por ganar su 
corretaje completo de las dos partes, pues si negocia con otro corredor 
no le toca más que la mitad del corretaje. La cuarta, para ver cómo está 
dispuesto el juego, si hay muchos compradores o si los vendedores son 
muchos; y como, al ser hombres notables, todos acuden a su amparo 
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para poder conseguir con facilidad a su sombra lo que pretenden, les es 
muy fácil divisar las intenciones, entender los avisos y atraer las noti-
cias. La quinta, pensar que, como son tan diestros en el oficio y tan ve-
teranos en las lides, nadie tendrá el ingenio de ellos para lograr lo que 
buscan, ni la habilidad para encontrar lo que desean. 

 
 
[Modos de realizar 
las transacciones] 

página 226 

Una vez dicho que hay tres modos con que los accionistas negocian 
las acciones, debéis saber que hay también tres modos para comprar o 
vender estas acciones. 

 El primero es a transportar luego, que significa ir al magnífico edi-
ficio de la Compañía, donde están sus cajeros, y hacer que el que vende 
la acción ordene que la traspasen a mi cuenta o a la de quien me da par-
te del valor (pues ya al principio expliqué que es muy corriente empe-
ñarla, sin descrédito del que lo hace). Y después de pagarla en el banco, 
anotan los funcionarios que queda totalmente abonada (a lo que llama-
mos quitar la partida). Esto último se da con más o menos puntualidad, 
según la prisa del que la compra, o la necesidad del que la vende, y no 
faltan a veces enojos sobre la rapidez, y molestias sobre la tardanza. 

página 227 El segundo es en los rescuentros, por lo que se entiende (o debería 
entenderse) recibir la partida el 20 del mes en que se transa, y pagarla el 
25 del mismo mes. Pero está tan desorganizado este procedimiento que 
pasa de descuido a desorden, y de desorden a confusión, pues ni se re-
cibe cuando se debe, ni se paga cuando se debiera. Hay corredores a los 
que llamamos rescontrantes porque tienen a su cargo el rescontrar las 
partidas, y pagar o cobrar los surpluses. Y como no faltan algunos que 
basan su conveniencia en la dilación y su ganancia en la oscuridad, se 
suele privilegiar lo útil sobre lo cortés y ajar lo delicado por lo interesa-
do. 

 El tercero es a tiempo largo, para el mes que se señala, en cuyos 
días 20 y 25 se deberían entregar las acciones y liquidar su precio, si no 
usan las misteriosas prolongaciones que yo censuro porque dañan el 
crédito de un efecto tan noble y empañan el esplendor de un sol tan 
bello. Para estas últimas partidas que son a tiempo, los corredores lle-
nan unos contratos que se venden impresos, con las cláusulas y condi-
ciones que son las comunes del negocio, y como están en blanco los 
nombres, meses, días y precios, sólo tienen que ponerlos en los blancos. 
Los firman las partes, quedándose cada una con el de la contraria, hasta 
que, determinada por los rescontrantes la ganancia o pérdida de aquella 
partida, vuelve a recoger su firma cada una de las partes. 

página 228 Los opsies tienen contratos que son diferentes, en los cuales consta 
cuándo y cómo se pagó el premio, y a qué se obliga el que los firma, 
siendo por lo tanto distintos de los de los empeños, porque ademas de 
hacerse en papel sellado, contienen otros requisitos que afectan a los  
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dividendos y otras circunstancias, para que jamás pueda haber duda 
sobre lo que se decide, ni disensión sobre lo que se acuerda. 

 
 
[Las corredores o 
agentes] 

página 236 

En cuanto a los corredores, hay unos que son puestos por el magis-
trado a los que llaman jurados, por el juramento que hacen de no nego-
ciar nada por su cuenta, y son en una cantidad limitada, sin poderse 
aumentar más que por la muerte de alguno de ellos, o como favor seña-
lado que suele suceder muy raras veces. Y hay otros a los que llaman 
zánganos (que son insectos parecidos a las abejas que en lugar de ela-
borar la miel se la comen) porque piensan los primeros que les roban su 
miel. Y si los llevasen a un juicio, pagarían la multa que se impone al 
que les disminuye la ganancia; pero a menos que sea en un caso de 
venganza, cede la conveniencia a la piedad, y triunfa la lástima sobre el 
interés. Hay infinidad de estos últimos, porque es el único remedio de 
los infelices y el mejor refugio para los afligidos. 

página 254 Los dos principales motivos de los que inventaron este juego fueron 
la ambición de los corredores y la necesidad de los que lo inventaron. Y 
para que se os grabe con fuerza este axioma en la memoria, sabed que 
hay tres tipos de codicia en los corredores, y que muchos se han des-
truido por estas codicias: la primera es obtener corretajes, la segunda es 
hacer bichiles, la tercera es enriquecerse. 

página 255 Para cumplir estos deseos es preciso correr muchos peligros, porque 
los que quieren ganar muchos corretajes corren el riesgo de que al ofre-
cer o tomar muchas acciones, si les quedan (a lo que llamamos angar 
que quiere decir colgar en flamenco) están sujetos a las noticias y se 
exponen a la ruina. 

 Los que intentan hacer algunos bichiles, por tener grandes órdenes 
de sus clientes, al especular cuando las ejecutan corren la misma suerte, 
porque aunque la finalidad no es guardar mucho tiempo a su riesgo las 
partidas, no pueden adivinar si en ese tiempo les sucederá alguna fatali-
dad. 

 Los que voluntariamente se empeñan en el negocio por disponer de 
capital o de ánimo para resistir los golpes con entereza, y replicar con 
gallardía los reveses, experimentan con más deleite el triunfo, a la vez 
que ven más impresionante la batalla, pero no dejarán de confesar que 
siempre es arriesgado, siempre tenebroso, siempre horrible. 

página 256 Para conseguir la ganancia por el segundo de estos tres modos nece-
sitan tener crédito entre los accionistas, porque si al concluir el negocio 
les preguntan sus nombres, no pueden responder sin el engaño: se valen 
de algún amigo que firme los contratos por ellos y les sirva de capa en 
este disfraz. Se ha establecido tanto esta simulación, o este encubri-
miento, que hasta los mercaderes han sabido beneficiarse de la ocasión, 
aunque no deja de ser perjudicial para los inocentes. 
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 Presienten una novedad que puede provocar un cambio en las ac-
ciones, llaman a su corredor para que aproveche el cambio, y lo prime-
ro que le encargan es que no dé su nombre hasta haber llevado a cabo la 
orden, pensando que dudarán de la capacidad de quien lo manda y les 
cambiarán el precio antes de haberla ejecutado. 

página 257 Cuando un corredor tiene una orden de éstas, no se atreve a nego-
ciar para sí mismo, para que no noten que tiene la orden, o critiquen 
que arruine la orden que tiene: teme alborotar los precios o despertar la 
atención, y desconfía que insistan en saber el nombre del cliente y no 
tiene nombre para dar en lo que es para su cuenta. El interés combate 
con la lealtad, la ambición lucha con el temor, el provecho batalla con 
la conciencia. 

 
 
[El juego con ac-
ciones es adictivo] 

página 259 

Que se desengañen los tahúres, y tengan como aforismo innegable 
que quien negocia una vez en acciones, ha de negociar más veces; y 
que si alguno se aparta de las grandes, porque le falta el crédito, o el 
capital, o el valor, de un salto se coloca en las pequeñas. Y si los bue-
nos jugadores juegan el sol antes de que salga, éstos lo son tan buenos 
que se quedan a la luna por jugar el sol poco después de haber salido. 

 
 
[Formas de una 
maniobra bajista] 

página 289 

Entre diez o doce se unen y forman una compañía (que ya os dije 
que llamamos cábala [consorcio para especulación]), y creyendo con-
veniente vender acciones, empiezan a idear los medios para conseguir 
su propósito. No se dedican a esto sin prevenir el fin, para que si no los 
embiste la fatalidad puedan celebrar las ganancias. 

página 292 Hacen sus primeras jugadas con las partidas a tiempo, reservando 
las de contado para los momentos más difíciles. Venden cincuenta mil 
libras para varios meses, con lo que necesariamente hacen bajar el pre-
cio. Intuyen algunos la intención y acuden en socorro con sus tropas 
auxiliares, pensando que con tan innumerables batallones por fuerza ha 
de prosperar el intento. 

página 293 Y no piensan más que en hacer lo que hacen los demás y en actuar 
como actúan los otros. 

 Este temor, o este criterio, favorece a la cábala, porque al vender los 
otros además de lo que ellos han vendido, se acentúa el asedio, y al 
saber que arde la mina salen con las partidas que tienen en su cuenta o 
empeñadas, y con estos nuevos asaltos no parece posible dejar de dis-
frutar de los restos. Pero, si la resistencia es tenaz, utilizan algunas es-
tratagemas que sólo el ingenio de los accionistas pudo inventar, y que 
sólo su desenfado pudo introducir en este juego. 

 El primer ardid de que se valen es impedir las numerosas prolonga-
ciones que realizan los grandes inversores, comprando acciones al con-
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tado para venderlas a tiempo [a plazo], contentándose con el interés 
sobre el dinero invertido. Para esto, venden a plazo más largo al mismo 
precio que las acciones tienen al contado, y no atienden al interés por la 
esperanza de una ganancia mayor 

página 294 El segundo es que llaman al corredor en que confían y le encargan 
que compre en secreto alguna partida a un liefhebber [alcista] sin dar su 
nombre, y la venda en público al mismo tiempo que ellos divulgan que 
ya los liefhebberen están vendiendo. Y al pedir a algún liefhebber que 
le compre la partida que él compró al otro, al ver éste que es cierto que 
están vendiendo, se asusta y vende también. Con esto se desatan los 
temores, y cada uno procura anticiparse a vender, pensando que lo en-
gaña que le aconseja comprar. 

página 296 El tercer ardid es vender algunas partidas a transportar luego a uno 
de estos ricos que viven de alargar plazos, porque sabiendo que así co-
mo se las compran de contado las venderán a plazo, antes de ajustar el 
precio hacen que divulgue su corredor en secreto a cada uno de cada 
grupo, para que el secreto sea un secreto a voces, que tal accionista tie-
ne una gran noticia, que está temeroso tal otro y quiere vender acciones, 
con lo que cuando las intenta vender, se confirma el embuste, se logran 
los designios, se propagan los temores, y las acciones se despeñan, o se 
desmayan, o tiemblan. Pero ¿es extraño que los miedos se propaguen, si 
creen los accionistas que sus protectores cambian de opinión y que se 
alteran sus fundamentos? 

página 297 El cuarto es tomar, al principio de la liga, todo el dinero que hay en 
la plaza sobre acciones, dando a entender que quieren comprar todo lo 
que encuentren, con lo que al vender después cuanto pueden, matan dos 
pájaros con una piedra, haciendo que los pájaros caigan en esta liga. El 
primero, que se supone que alguna noticia muy importante los obligó a 
cambiar de opinión, y el segundo, que los liefhebberen no encuentren 
dinero para empeñar las acciones que se les vencen, y que deban ven-
derlas por no tener el capital necesario para recibirlas. 

página 298 La quinta estratagema es tomar la mayor cantidad de opsies a entre-
gar, para que tengan que vender los que pagan la prima. 

 La sexta es dar cuantos opsies encuentren a recibir, para que los que 
los toman no se atrevan a comprar más, estando ya obligados; con lo 
que les queda el campo prácticamente libre, y casi seguro el triunfo. 

 La séptima es reconocer que necesitan acciones de contado para 
continuar el asedio, y dan dinero sobre acciones para tener que vender 
de nuevo las que se empeñan en su poder; con el surplus de lo que va-
len más las partidas de lo que dan sobre ellas, andan holgados en el 
dinero que dan para recibir y en el que toman para lo que dan. 

página 299 Esta es una astucia que sólo puede haberla inventado el demonio 
que, prometiendo la inmortalidad, dio la muerte. Parece que dan vida a 
los liefhebberen al darles dinero sobre sus acciones para que puedan 
empeñar lo que compran, y comprar lo que empeñan, pero esto no es 
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más que matarlos con la belleza de la manzana, haciéndoles abrir los 
ojos como a Adán después de perderse por no haber sabido abrirlos, 
mirando de quién se fían para arruinarse. 

página 302 La octava artimaña es hacer, donde creen que será observado, que 
les den una nota que ellos mismos han escrito; y dejando caer la carta 
descuidadamente donde les conviene, cree el que la encuentra que ha 
descubierto una mina. (…) Este la hace extensiva a sus amigos, exage-
rando las razones que tiene la cábala para vender, al recibir tales avisos, 
y saliendo a hacer una descarga general ese mismo día, da credibilidad 
a las noticias, apoya las sospechas, ilustra las preocupaciones. 

 Vean ahora los curiosos si no merecen nuestros accionistas el título 
de admirables, pues saben atraer desde tantas leguas y por tan diferen-
tes caños el agua a sus jardines que apenas se pueden contar los arcos, 
registrar los acueductos, distinguir los registros, divisar los canales y 
celebrar su ingenio. 

página 303 La novena sutileza es buscar algún amigo cuya opinión se considera 
juiciosa y con contactos respetados, que no haya negociado nunca con 
las acciones, y pedirle que venda una o dos partidas, diciendole que el 
riesgo será a cargo del grupo. Considerando que lo nuevo atrae la aten-
ción, asombrará la decisión de este sujeto, y tendrá grandes consecuen-
cias. 

página 304 La décima treta es aconsejar a un amigo cercano al oído (pero lo 
bastante alto para que oigan los que acechan) que venda si quiere ganar 
dinero. 

página 306 Siguen con la undécima astucia para solicitar el reconocimiento de 
su acierto. (…) Sino que para dar a entender que sus recelos provienen 
de las más serias consideraciones, y que sus temores no dependen del 
estado de la Compañía, venden las obligaciones que tienen del Gobier-
no, para que piensen los liefhebberen que puede haber alguna desunión 
oculta que los perjudique, algún miedo que los inquiete, alguna guerra 
que los destroce. 

página 309 Por último, la duodécima sagacidad es un día salir a comprar todo lo 
que encuentran, para indagar los ánimos; si suben, ganan el bichilé de 
volver a vender lo que compraron, y si bajan, venden con pérdida, pero 
satisfechos, sabiendo que el juego está preparado para el precipicio; 
además, les es útil la impresión que dejan en los asustadizos,   pues el 
que ellos decidieran vender perdiendo es señal de que tienen razones 
fuertes para vender. Esta es una estratagema de las más potentes que 
hay para vencer a los indecisos porque, al verlos comprar, no saben si 
compran para tener que vender (lo que llamamos buscar pólvora) o si 
compran por el gusto de comprar, sea porque cambiaron de opinión, o 
por estar cansados del combate. Y como, cuando se deciden por esta 
ficción, hacen todo lo posible para alterar el precio, ofreciendo por las 
acciones más de lo que valen (lo que se llama soplar), para vender des-
pués más caro y ganar más, se comprueba la diferencia que hay entre 
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los soplos de Dios y los de los hombres. Dios con un soplo dio la vida a 
Adán, y ellos con este soplo dan la muerte a muchos. 

página 313 Y los desdichados liefhebberen ¿no tienen cómo defenderse de estas 
trampas? 

página 314 Sí tienen, porque no hay ataque que no encuentre su escudo, ni astu-
cia que no pueda atajarse; pero como el agua pasa por los mismos ca-
ños, temo que los condimentos no dejen diferentes sabores, ni logren 
calificaciones distintas los sainetes; por eso, omitiré la descripción, para 
no molestaros con lo extenso, ni hartaros con la repetición. Sólo apun-
taré los embelesos de algunos corredores astutos que, si no actuaran 
como personas sin escrúpulos, merecerían ser aplaudidos. 

 
 
[Los corredores, su 
posición y las órde-
nes que reciben] 

página 318 

Es digno de ver cuando un corredor desinteresado tiene una orden 
grande y procura cumplirla con prudencia y realizarla con inteligencia; 
si es de comprar (o al contrario si es de vender) todo su afán se dirige a 
estudiar cómo coger rápido algunas acciones, esperando que después 
puede regatear el resto a un precio razonable. Alternando las ventas con 
las compras, para encubrir la intención, ora ofrece, ora pide ofertas por 
lo mismo, de modo que si se las tiene que comprar, es lo que pretende, 
y si se las toman, ya las tiene compradas y va duplicando los corretajes 
sin que varíen los precios. Esgrime la espada con tan noble elegancia y 
la maneja con tan graciosa cortesía que uno lamenta que no sea un 
triunfo cada estocada y un trofeo cada herida. 

página 321 Un cántaro de bronce le decía a otro de barro No temas mientras los 
arrastraba con furia la corriente, y respondió el de barro que tanto si 
chocaba él con el otro o el de bronce con él, sería él que perecería en el 
accidente. Pobre del mercader que tropieza con uno de estos corredores 
en estas tormentas, porque es el miserable cántaro de barro el que siem-
pre lleva la peor parte. 

 
 
[Los cafés de la 
Bolsa] 

página 322 

Nuestros tahúres frecuentan unas casas en las que se vende una be-
bida que los holandeses llaman Coffy y los levantinos Caffe, y se cono-
cen por el nombre de Coffy Huysen, que quiere decir Casas de Coffies 
en flamenco. Son muy agradables en invierno por los juegos con que 
agasajan y los pasatiempos con que divierten, pues en unas hay libros 
para leer, en otras tableros para jugar, y en todas cantidad de gente para 
conversar. Unos toman chocolate, otros coffie, otros leche, otros té, y 
casi todos fuman tabaco para entretener la conversación, con lo que se 
calientan, se recrean y se divierten por poco dinero, oyendo las noticias, 
discutiendo las ideas, realizan los negocios. 
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[Trucos de los espe-
culadores] 

página 324 

Una de las estratagemas más ingeniosas que se usan en estos corros 
es que algunos que están liefhebberen se finjan contraminores, con dos 
finalidades. La primera, porque comprando una partida más de las que 
tienen ocultas o disfrazadas, los adversarios piensan que quieren cam-
biar, y en lugar de hacerles puentes de plata, intentan hacerlos caer de 
los puentes. Les alteran el precio, para que compren caro lo que creen 
que les falta, y como esos aumentos son los que ellos persiguen, triun-
fan con el disimulo sobre el odio y engañan prudentes a los mismos que 
piensan que los engañan. 

página 325 La segunda finalidad es que, si hay un accidente imprevisto, puedan 
vender su interés sin sobresaltos, porque como se da por seguro que 
están contraminores, al querer vender acuden rabiosos los liefhebberen 
a sacarles las partidas, pensando que levantan un altar a su opinión y 
que consagran una víctima a su utilidad. 

 
 
[Forma de las ofer-
tas de acciones] 

página 332 

Hay tres modos de largar u ofrecer un precio por una partida. Di-
ciendo Yo las doy a V.M. por tal precio; o diciendo Yo las doy por tal 
precio, sin otra especificación; o diciendo: Yo las doy por tal precio a 
quien las quiera. El que dice: Las doy a V. M. no tiene escapatoria de la 
desgracia si le toman la oferta y si, lamentándose después, no lo liberan 
de la obligación por amistad, no le queda otro remedio que rezar, llorar, 
padecer. El que dice: Las doy a quien las quiera se expone a un gran 
peligro, porque hay algunos que están esperando ansiosamente una 
oferta tan general como ésta, pues temen que por conocerse su estado, 
su poco capital, su poca reputación y su poca confiabilidad, no se 
arriesgan a ofrecer una compra o venta para evitar un desaire; por eso, 
al oir la generosa oferta de nuestro fanfarrón, lo aturden con un Es mía 
tan rápido que lo deja bien castigado por su confianza, y bien arrepenti-
do por su desatino. El que dice solamente Doy va con doble intención, 
por eso no suele ser ningún profesional el que lo dice; porque como su 
intención no es ofrecer sino bajar, no es vender las partidas sino hacer 
caer los precios, si hay quien se las toma, dice rápidamente Doy, pero 
no a V.M., y como no lo pueden obligar, porque realmente no dijo más 
que Doy, siempre esgrime una espada de doble filo y siempre lucha con 
una pistola de dos cañones. 

 
 
[Otros trucos de los 
especuladores] 

página 334 

Cuando se sorprende, con razón, una de las dos facciones [se refiere 
a los que apuestan al alza y a la baja] es cuando parece que lo abandona 
el más importante y honrado de los corredores que lo integraba. 

 Sirve este corredor (supongamos) a lo más selecto, poderoso y es-
peculativo de la Bolsa. Sus mandantes están liefhebberen y el corredor 
desinteresado se ha comprometido a hacer siempre lo posible para que 
ganen sus clientes. Observa un día un contraminor ingenioso que fla-
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quea el precio de las acciones y da orden a este corredor que le venda 
diez partidas, sin nombrarlo, para ayudar a la caída. La ejecuta con leal-
tad, tanto en la disposición como en el silencio, porque no atiende más 
que a ganar su comisión, aunque sea ajando la amistad. Los que lo si-
guen se asombran, le preguntan si vende por orden de sus clientes y él 
calla; le piden que diga si hay alguna noticia y no responde; quieren 
saber si tiene mucho para vender y enmudece. Para perjudicarlo y que 
no pueda vender con facilidad lo que quiere (furiosos porque lo juzgan 
cambiante y lo creen traidor), baja el precio, modera el interés, lo acu-
san de ingrato. Cuando después se llega a saber la verdad que mantuvo 
oculta, ya ha logrado su designio el que dio la orden, ya está sembrada 
la discordia, ya han caído las cotizaciones y ya puede celebrar alegre la 
jugada. 

página 337 Algunos ponen en práctica tantos inventos para sus deseos que la 
misma abundancia impide que tomen el cetro al que aspiran. Propagan 
los liefhebberen mil noticias para las acciones, y cada una por sí sola 
vale un vuelo. Esparcen los contraminores mil mentiras, y cada una 
merece por sí sola una caída. Llegan a confirmarse los alardes, se ve 
que es mucho menos de lo que decían unos y aseguraban otros, y al 
saberse que es menor el mal de lo que se temía, suben aunque haya ma-
las. Y al verificarse que no es tan grande lo bueno como se esperaba, 
bajan aunque haya buenas. 

página 343 Execrable maldad es, por último (a modo de cortesía), la de algunos 
corredores (aunque pocos y rechazados por viles) que, teniendo orden 
de comprar, aconsejan a su mejor amigo que venda, y mucho mayor 
aún el hacerle vender las partidas que ellos mismos hacen que otra per-
sona les tome, como es muy fácil engañar la inocencia, no se valora la 
traición ni se aplaude la alevosía. 

 
 
[Comentarios fina-
les] 

página 376 

A pesar de estas dificultades, os aconsejo que seáis liefhebberen y 
no contraminores, y suficiente indicio de mi sinceridad es que me in-
cline por algo que me produjo pérdidas y reconozca que es bueno algo 
que me llevó a la ruina. 

página 381 Os agradezco la enseñanza, aprecio el negocio pero repudio el jue-
go. Reconozco que mis facultades no son suficientes para tanto enredo, 
pues si sólo el aprenderlo me está haciendo perder el juicio, imaginad lo 
que será para ejecutarlo. Accionista por negocio quizá lo sea, pero por 
juego seguro que nunca lo seré. 

página 384 Yo pienso seguir el mismo Norte, porque estoy muy viejo para lu-
char con las olas y conquistar los escollos. Guardaré mi partida hasta 
que Dios quiera que salga en paz de ella, pues ya no aspiro a enrique-
cerme sino a salvarme. ¿Sabéis cómo son las caricias de la Fortuna? 

página 385 Pero para este negocio apruebo la paradoja del músico platónico que 
demostró que era mejor no ser que ser, pues tengo por mucho mejor no 
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ser accionista que serlo, y dejarlo de ser que haberlo sido. Hablo del 
accionista que juega, no del que negocia, porque todo lo considero en 
uno de real lo veo en el otro de torcido. 

página 391 La felicidad no consiste en los bienes externos y útiles ni en los cor-
porales y agradables, sino en los honestos, que es la virtud del alma, 
yo no quiero buscar la felicidad más que en el palacio de la virtud. (…) 
Y no puede haber felicidad sin dos propiedades inherentes que son lo 
honesto y lo alegre, unidas a otras dos (que, aunque menos esenciales, 
son más importantes) que son lo seguro y lo próspero, ¿cómo puedo 
lograr con las acciones lo alegre si les falta lo honesto? y ¿cómo puedo 
adquirir en ellas lo próspero si les falta lo seguro? 

 Murió Druso, hijo único de Tiberio; lloraba todo el pueblo, sólo el 
padre no lloraba. Séneca repara en la entereza y advierte que bien podía 
haber servido esta integridad de espejo a Seyano, que estaba a su lado, 
para pensar en cómo fiarse de los favores de un príncipe que sabía per-
der, sin lágrimas, un hijo. 

página 392 Si veo que siendo vos el hijo más amado de la Fortuna, os deja per-
der sin una pena, os deja morir sin una lágrima, os deja enterrar sin un 
suspiro, ¿qué importancia pueden tener los privados  en los afectos de 
quien no muestra pesar al perder a sus hijos? Que se alaben las cañas, 
que se adulen los Seyanos; yo decido tomar el consejo de Séneca para 
no fiarme de los Tiberios, sabiendo que mal ha de cuidar de las cañas 
quien deja caer los robles y que poco sentirá la desgracia de los Seya-
nos quien no siente la desdicha de los Drusos. 

 
 
 




