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COM'ERC/O REAL U ORDINARIO 

Y COMERO/O DE ESPECULAC/ON 

Sus elementos diferenciales. - El comercio real con­
~:ste en la comrpira de merca&rtaS '.11H donlde las hay Q se 
p roducen , para venderlas donde se necesitan en mira de 
obtener un lucro proporcional wl tr~bajo, carpital. y medios 

. empleooos\ . 

Su r'ealizatCi6n genera}menrte no entrana dificuitades, 
ca:1culos, ni previsiones extrao~dinarias; n~ ofrece tampoco· 
mayores riesgos·. 

El comerciante, en efecrto, conoce' en el mercado produc­
tor la ofer1ta, el precio, los gastos de trasrporte y los del se­
guro; en el mercado consumidor conoce asimismola de-­
manda, e1" poder adquisitivo de sus cl ientes , sabe. cuantos 
son es::os y' su soiveiOlCÌa. Por òtra pal'te, en la compra de la. 
mercaderia, en su trasporte, en su ven'ta, el comerciante pro­
cede con los sistemas corrientes y' conocidos. La operaci6n,. 
pues, de oompra-v1e:nlta, e'iO mira de una ganancia, es un pro­
blema con datos ciertos y que debe dar un resultado seguro. 
Es verdad que en toda orperaci6n de comercio se presenta 
a veces i1lgu.n elemento alea.torio; pero ni existe siempre. ni 
asume grandes proporciones. 

En cambio, si el corrnerciante la.nza al mercado un pro­
ducto nuevo; si trasporta la mercaderia con un nuevo sis­
tema o por otros caminos, ;thorraniclb gastos y tiempo, para 
concurrir al mercadro en oondiciones mas ventajosas que 10s 
otr05' comerciantes, sus competidores; s~ ooquiere mercade':" . 
rias en grandes cantidades, previendo e~ aJumen to de. la de­
manda; si Ias compra donde abundan y al mismo. tiempo las' 
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"vende donde escasean i . si 1as vende a un precio actual, 
..obligandose a enrtregarlas en un tiempo futuro, en el que 
prevé poder comprarlas mas baratas para cumplir con ga­
nancia su ob1igaci6n de entrega ... i en todos est'0s casos el 
'C"orrierciamte habra de J.1eso1ver variados plrob1emas; necesi­
tara mayor capitai y obtendra talffibién ~ayores ganancias, 
si sa1en ciertas sus previsi,ones ien cambio, arriesgara mas 
que si hubiera usaJdo l'0s pmcederes ordinario;s.· De este co­
merciamrte se dice, entonces, que especula. 

El oome1"ciode especulacion tiene, pues, los sigui'erites 
-eletl1entos: primero, necesidad de mas reoursos economicos ; 
segwndo, mayores riesgos i te ree ro, una gran gainancia es-· 
:peraJd\a. i cuarto, una mayor prevision y estudio 'de clrcuns­
tancias conti n g'entes, que seg'lln se .pwduzcan o n9 haran 
Ja ~speculadon faViOrable ° desventajosa. 

Si esas prevision'es no se fu.ndan en p:robabilidades, si 
.€l calculo no procede del atento estudio del problema, en 
"una palabra, si son mas 10s dementcs desoonoòdos y 10s 
aleatorios que los ci-ertos y probables,la operaci6n deja de 

. ser mercantil: es simplemente una operacion de juego, en 
la que elaiar va a sei la causa de la gnin ganancia que se 

:persigue o de la p~rdida que se teme. 
Hay, .pues, un probiema que resolver i. oonocidos to­

"dos los datos el resul\tado sera seguro: comercio. real u or­
·dinario i si se conocen unos como ~iertos y.otros como pro­
bables, surgira el comercio de especulacion i si no se co­
'nooe ninguno y la operaci6n pende del azar e",c1usivamen­
'te, se tendra e1 juego. 

Definicion de la especulacion - Sus closes. - En 
·el 1enguaje vulgar 1as paiabras Hespecular, especulacion» 
son sinonimas de operaciones de juego en las qu'e ei precio 
futuro de 1<lS mercaderias, tltulos die la deuda publica o ac­
--ciones de sociedades anonimas, ,sustituyen a 10s naipes. 

Ta1es ,apreciaciones, alguna vez con fundamenk), otras 
·simp1es exageraciones de concepto, son equivocadas, si se 
atiende al significa1do real de las palabras. 

Especular, del lattn ;iespeculari», significa «mirar a lo 
"lejos at€lntamente». Enseilltido técnico, de acuerdo con su 
. etimologia, esipecu1ar ès ((observlu 10s hechos que influyen 
-en la oferta y en la dE~malflda de 1as' mer·cadedas, deducir 
.de acuerdo oon ellos el predo fuil:uro ° elactual endistinta 
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plaza y realizar p rev iame nil:e , y de acuerdo con esas previ­
siones, opemciones cometciales o financieras para .ohtener 
una ganancia». 

Esa-s OIp~:mlciones comerciales ofinancieras son de dos 
clases: U~laS recaen en la mercaderia misma: existe en 
tales casos la llamalda especulacidn creadora. Otras opera­
ciones recaen sobi:e los disltintos predo'S que puecien tener 
las mercaderfas: existe en-fonces la llamada especulacid1"L 
reguladora. 

De la especulacid-n creadora - Su definicidn. - La 
llamada especulacidn creadorapuede defini'rse aSI: «creacion 
o invendon de procedimientO's que suprimen la competencia 
y pèrrniten la realizacion ,de una ganancia vendiendo a pre­
eios remuneraldlores». 

En la eSp'eculacion de esta c1ase, el especuladO'r es 
quien crea el precio. Las ganancias 'no se ohtienen por la' 
diierencia entr,e 10s precios de compra y 1ùs de venta; las 
g:mancias se 10grall en el precio mismo que,merced. a 100s 
rrocedimien<tos del comerciante, es tal que no hay en e1 
mefcatdlò predo igual que le haga competencia. 

Operaciones dc la especulacidn cteadora. - SOln de­
dosc1a!')'es: I. - Operaciones que tienen por objetOl la ven-

. t·<1. de un prodlicto que s610 e1 especulatdor puede ofmcer aL 
puhiicO'; la presentacion de las mercaderias con un siste-. 
ma de «reolame» en que nadie pensO.; la v,eata -a plazos, en: 
forma segura para el vendedor y comoda para el eomp\rador,. 
de una nìercaderia que nunca se vendi6 en esa forma; la 
fabricacion con p'woedimientos nuevo:s que abaraten la pro.­
duceionldiel articulo haSlta hacer imposible toda competen­
eia .. 

Todas estas operaciones son, en suma, el descubri­
miento de nuevos productos, de nuevos sistema-s, de nuevos. 
perfeccionamientos en la organizaci6n y mé:todos comer­
Ciales. 

La ganancia se Olbti.en<c en la' explotaci6n 'inicial ; . des- _ 
pués la nueva mereaderia se tabriça por' òtros, . se imita e1 
procedimienrt:ò,; generaHzase el nùevo sistem3., se vulgariza~ 
.en fi'n, lo que durante alguri -ti'empp fué esclusivo y, apa-
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reciendo la competencia, la especulacion pasa a ser comer­
cio ordinario., rConocido y practicado. por todos. 

II. - Operaciones que oonsisten en la constituci6n o 
transf'Ormaciém de una empresa particular, industriai o 00-

mercial cn soòeda:d anonima; en la conS!tituci6n de un 
«trust», de un ((ca r,tells», etc. El especula,dor, en tales casos, 
conci be la nueva empresa, discurre la organizaci6n, de­
muestra Ias ventajas a los interesados, reune las grandes 
sumas que la empresa ha: meniester, y logra de todos sus 
trahajolS una fuerlte gananda. 

De la especulacion reguladora. - Su definicion. - La 
especulaci.on reguladòra es (da pealizacion, ;dle actos de co~­
pra-venta de una mercadeda en previsi6n de que 10s precios 
futuros, o 105 actuales en una plaza distinta, pro:duzcan una 
ganancia procedente de la diferencia en esos mismos pre­
ciosn. 

El precio de 1as mercaderlas no. depende de la voluntad 
de las partes: Dhedeoe a las !eyes de la .afef'ta y la demanda, 
{) en otros términos, a las leyes de la coricurrencia; el co­
nocimi'ento de esos ·precios futuros, o de 105 actuales y si­
multaneos en dos plazas o mer~ados distin:tos, es un calCulo' 
de prohahilidades que requiere estudiar suscausas produc­
toras; conocidas éstas y sUs consecuencias, esto es, la di­
feréncia de prelCÌos, ,la ganancia es facil de oh~ener. 

Operaciones de la especuldcion creadora. - Son de dQS 
dases: operaciones basadas en la diferencia de precios en, 
el espacio y operaciones basadas en la dif'erencia de precios 
en e l tiempo. 

I .~Operaciones basadas en la diferencia de precios en 
el espacio: a) arbilt1tajes sobre mieÌ"caiderlas o comerciales, 
b) arbitrajes bancarios, sobre monedas" metaJes preciosos o 
sobre cam bios. 

Existen también 10s llamaidos «.arbitrajes bursatiles», 
que en modo algl1'no 'Ppeden confunidirse con los anteriores. 
pues no san operaciones basadasen la diferencia de precios 
cn cl espacio, o sea,entre' una plaza y otrà plaza distinta. 
«Arbi:traje bursatil» se llama toda operacion cuyo resultado 
sea cambiar' un papel de bolsa - tltulo de la d'è urda , acci:c:i­
nes de soCiedald!es anoniin·as, etc.-por otro pnpe1 o tltulo, 
para obtener una ganancia de la diférencia ;de precios que 
entre <811os exis~a: vender acciones de la sociedad A, que 

, . 
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estaa caras, para comprar, con d predo ,orbtenido, acciones 
de la sociedad B, que estan baratas. 

a) Arbitrajes sobre mercaderias o comerciales - Con­
. siSltenestas especulaciones en comprar una mercaderia a 1 

pflecio en mia plaza, l'evendiéndola, almismo tiempo, (,. 
una plaza distinta, a un precio mas alVo. 

El esp;ecuiador tiene que còmpràr y vender la misma 
mercaJderia al mismo tiempo en los dos mercados, es decir 
que, mientras compra lamercaderia en uno, simultantamen­
te la vende a mayor precio en el otro; ha de caICular, en­
tOinces, esa diferencia s'imultanea deprecios y- proceder a la 
compra y,a la venta con rapirdez extr.ema, .aprovechando los 
precios menores en el lugar de compra y los pr·ecios ma­
yores en et lugar de venta, antes de que los rpredos se ni­
veleno 

Esa nivelaòon cOilitribuye a producirla él mismo, ya 
que sus compras en la plaza primera contribuyen a elevar 
10s pl'ecios, y sus ventas en la plaza segunda contribuyen 
a disminuirlos. 

A la nivelacion de precios eri las dis,til1'tas plazas con­
tribuyen Itambién Iarapidez y facilidad de las cOmunicacio­
nese informacion'es. Como unas y otras SOh mas rapid3s y 
faciles h'0y que ayer, y l'O seran mas cada dia, 'las operacio­
nes de arbitraje son menos frecuentes ; )0 seran mas aun el 

. dia·cn :que se llegue a constituir un soio mercado por la co- . 
municacion· intima entre tOldos. 

b) A rbitrajes bancarios. - Los arbitrajes bancarios re­
caen sc<bre las monedas, los meJ~ales pire:::iosos (oro y plata) 
y 10s cambios. En este ultimo caso se dicen «arbitrajes 
cambiarios» o arbitrajes propiamente dichos. 

Los aflbitrajes bancarios, en generaI, son operaciones 
que consisten en la adquisici6n de 10s inld!i<Cados objetos de 
oomercio, en baja sobre òertas plazas, para revenderlos en 
ot-ras, donde, per escas-ear, esttm en alza; la difer~ncia de 
precios cOnSitituye la ganancia. 

Los arbitrajes cambiarios sono mas Rartìcularment~ ope­
raciones de compensaci6n a preci.os. convenientes, que tienen 
pO'r objeto evitar 10s tral1sport~s de dinero en especie.; si la 
operacion' se hace enh-e dos plazas' se dice «arbitrajedirec-. 
tO».; si el1'tre tres-plazas o mas, se 11 ama «indirecto» . 

. Los arbitraj'es cambiarios son operaci<:mes sencjl1fsim~s 



REVISTA DE CIEXCIAS ECOX6;\lICAS 

-en teoria. En.la practka requieren condiciones y co noci­
tuienrtos especiales. 'Constituyen, con las operaciones r~)a­
tivas al crédito de las naciones, lo: que se Uaman operaclones 
qe «alta banca». 

Para su inteligencia requiére~ el oonocimiento previ~ 
de 'ia' Iteoria dle ~os cambios . 

. Las deudas de lo:s comel'ciantes de un pais a 10S comer­
. .ciantes de otro no .se pagan generalmente remitiendo d. di~ 
nero. Los pagos se verifican, siempre que se puecLe, pO'r 

, medio de compensaciones. 
Un comerciante de Buenos Aires, que debe pagaren 

,Lon'dres una cantidad, bus'cara a quien pagarse1a ,en Bue-
110S Aires, a condicion de que: éste que en Buenos Air,es 
la recibe ,haga que otro cOImerdante, su deudor en L ondres , 
'pague al acreedor del primero. 

Es dècir, que el comerciaillite de Buenos Aires compra, 
'un giro con ,e1 importe de su deuda y remiteeste giro a su 
acreedor, quien lo.cobra al banquero de Londres. -

La operad6n puede tener una variante: el acreedor de 
Londres, propietariO' de una letra a cobrar al comerciante 
de Buenos Aires,' vende esta ietra. a un banguero de Ingla­
terra; éste la rerrnitea un ban'quero de BuenO's Aires, a' 
'qui1en debe igual suma; el de Buenos Aires. sé la cobra al 
deu'dor. En amboscas()s ia deuda d~ BuenO's Aires a Lon­
-dres ~e compensa con otra deuda que tiene éste con aquélla. 

De lo expuesto resulta que los banC!ueros tienen en su 
poder gran can1tidad de letras de cambio o ,giros, pagack­
ros en, otras plazas oomerciales. Se Ies denomina «pape! 
"Sobre Londres», ,«'Paip~el sobte Parls», ~'Ìc., seg{1n la plaza'en 
donde deben ser satisfechos., ' 

Los banqueros compran ese pap~l a lòs cOiffierciantes 
<de la pdaza acreedor,es del extranjéro y lo vende n al?s co­
'mercianrtes de la piaza deudbres del extranjero. Es, en de­
finitiva, una mercaldeTia que, ~por o,frecerse enventa y so- , 
1icitarse~n compra, esta sometida: 'ala ley de la oferta y 

, 1a dema~ld'a. Si èxistc en la plaza mas pap-e-l sobre' Londres 
que compmdores y mascompradoresqUe pape1 sobre" Pa-
r1s, e1 primero' estara barato y et segurido caro. ' 

El «papel ~bre Londres barato»s'ignifica gue un giro o 
-letra de' mi1libras sobreLon1dlresobstara en B .,Airesnove .. 
.çienltas ochenta ycinco libras tans6lo, o su equiva1enteen 
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monetda argentina. Se dice entonoes que el cambio sòbre 
Londres esta «alto)), porqu'c al comerciante de Buenos Ai­
res, al. cambiar su dinero en esta plaza por el que va a 
recibir ,en Londres su acreedor, I,e han reconccido, pGr cada. 
libraesterlina o su equivalente, derecho a una libra ester­
lina mas una fracciòn. Se dice también que el cambio es 
favorahle a Buenos Aires, y que e1 pal?,ei eS.a abajo de la 
paro 

. El «pape! sobre Parls caro)) sigùifica que un giro o· 
letra de anil francos sobre Paris castani, en Buenos Aires. 
mil vei11'~1C franc{)s, o su equivalente en moneda arg'entina_ 
Se dice entonces que e1 pape! sobre Paris esta arriba de la 
,pari se dice también qUei el cambio est a «bajo)) , porque ef 
comerciante de Buenos Aires, al cambiar su dinero enesta 
Pjiaza por el que va a recibir en Paris su an~edor, tuvo. 
queentregar un franGO mas una fracci6n pOr cada franco a 
recibir en Parls. Se dice también que el cambio es desfa.:... 
vorable a Buenos Aires. 

Si· un giro o letra de mil libras sobre Londres o de 
mil francos sobre Parfs cuesta, en Buenols Aires, mi1.1ibra~ 
o 'mil franoos respectivamente, se dice que el papel 
cambio estati a «la par)) .. 

Finalmente; si e1 papei en una plaza sobre otni esta tan 
caro que a-1 comerciante jque tien,e qué hacer un pago le es 
mas barato remitir materialmente el di nero, pagando fIete v­
seguro, se dice que se llego. al plnto del ,oro «(gold pointll' 
o «point de l'or»). 

Cuanldo Jos cambios sOln favorables a un pals es seiial. 
de estar Pìfoxima la importaci6n 'de om; cuando sondesfa-­
vo rahl es , es indicio qe estar pl'oxima ~a exportaci6n. 

En efecto, en et primer caso, es mas lo debido por el 
extranjero al pals que lodebido por el pais alextranjero; 
. hél!bra, pOi[ con si guie11'te, deudores al pals en el extranjero­
que, no pudiendo pagar sus deudas compensandolas con 
c réc1ilt O'S , val'e dccir, no encontrantdo pél!PleIsobre -e1 pals, ten­
drwh queenviar dinero. En el segundo caso, es menor lo, 
debido por e1~xtrajeroal pals gue lo dehido por éste al ex­
tranjero; habra muchos comerciantes del pals deudores del 
extranjero 'que, no pudiendo pagarsus deudas pOT' com­
pensaci6h, vale dccir, nO' encontrando pape! sobre elextran-­
jero, tendrim necesild!ad de pagar en especie. 
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l\Ias sintéticamente: Buenos Air,es dehe a Paris un mi-
116n de francos j Palfls debe a Buenos Aires un mi1lon y 
medio de franoos. Un millém CO;lltra un mi116n se com­
p;ensanin con· cambios; .el medio millon de diferencia scrù 
enviado en numerario de Paris a Buenos Aires. La situa­
cion es favorable a Buenos Aires: el pape1 sobre Paris' 
abundara y estara abajo de la par; ios cambios sobre Pa­
rlS eSitaran ,a1tos . En esta ultima ciudad ocurrira tod{) lu 
contrario: el pape! sobre Buenos Aires se cotiza.ra arriba 
de la par por su escasez ; - 10's cambios s'Obre Buenos Aires, 
estaran bajos. 

A rb'itraje di.recto - Se inld1ico anteri'::;rmente que el co­
merciante ,en Buenos Aires, deudor de un fabricante de 
Londres, puede pagar de dos maneras distintas, apatite de 
la remision material ,del dinero. La primera es compraren 
Buenos Aires papel sobr,e Londres y enviarsel0 a su acree­
doro La segunda autorizar· a suacreedor a que expida a 
Buenos Aires una letra oontra éi, a pagar en Buenos, 
Aires. 

El comerciante elegira el med'ic que le--sea mas conve­
nienJ~e. Si la cotiza.ciOn del papel a la vista sobre Londres. 
esta inas barato que el papel a la vista sobre Buenos Aires, 
sera pr.ef'erihle comprar pape! sobr,:.: Lo.ndres para hacer 105· 

pagos. 
AhQra bien, e; e Sp!tculadQr en arbitrajes, banqùero que 

tieneen Su poder gnmdes cantidades de papd sobre Lon~ 
dres,-letras expedidas por acreedores de Lo.ndre~ a pagar 
PQr sus deudores de Buenos Aires,-se' aprovechara de la. 
diferencia de cotizacion de dicho papel en un mercado y 
en otfù para obtener una ganancia. Comprara ea una pIa-­
za elp!apel barart:o. sobre la otra, y a1 mismo tiempo vend.erà. 
en la ~,~ra ~l papel adquirido en la primera. 

Su beneficio sera e1 resultado de muitiplicar una pe- _ 
quefia difer-encia por una gran cifra, pues compra y vende 
grandes cantidades dle pape!. , '. _ 

El arbitri-sta dehe calqular" cua,ndo hace la o.p~eracion, 

lo que le c~s'tari en el moment() en que la liquid2. Si c,am­
pra paip~l sobre el extranjerci y dispone,parapag~r, •. de mo­
neda dd pais, que deb~ convertir en extranjera, .n~cesita· 

OO::lOcer exaotamente cuanto. _le costara de su propia mone­
da; alcontrari~; si vende IP'~'Pe1· sobre el extranjerc, debe-
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calcularla suma que al final rccibirit en moneda del pais. 
:La oip~raci6n es direeta, pues se ha: operado entre dos pIa-· 
zas distin tas. 

A rbitraje indirecto. - En ,cl arbitraje indirecto o com­
.puesto, se p>aga sobre una plaza sirviéndose de atra u otras 
plazas como intermediarias. 

Si, por ejemplo, hay ,que haCler un pago de Buenos 
.Aires en Paris y, después de haber visto que con cl arbitraje 
direoto 110 hay ventajas en la operacion, o no puooe reali­
zarse! se' verifica dividiéndola en dos part{~s, valiéndose de 
una plaza intermedia. 

Asi se puede comprar una letra sabre Ho.}anda, vender 
este paP!<e1 en dicho pais y comprar papel de Holanda so-
'bre Paris. En ésta se liquida la operaci6n. . 

2. - Operaciones basadas en la diferencia de precios 
en el orde'n del tiernpo. - Estas operaciones son las mas 
ofrecuentes, ya que la diferencia en i'Os preciasde las . me rca­
'derias, en un momentoactual y otro futuro, es una cir­
cunstancia que se produce casi de continuo. Si e1 precio de 
una mercadleria es proporcional a la ofer,ta y a la demanda 
que de esà mercaderia existen en e1 mercado, es necesario que 

·en dos épocas distil1'tas no varie esa proporcion para que en 
ambas rijan los mismos precios; es decir, que en dos épo" 
cas diferenteshaya en e1 mercado la misma cantidad de 
mercaderias ofrecidas, cl mismo numero de compradores 
y la lTl,isma necesidad dlel produClto; tres circunstancias que 
'es dificil ,se produzcan y que no pr'Oduciéndose traen ne­
\Cesariamente la diferencia de precios. S.on las sigll'ientes : 

a) ,Especulaciones «al alza» con cntrega inrnediata, o con 
entrega de/eri da a un térrnino o plazo detenninado.' - Las 
'és:pecubciones pueden ser op;eraciones al alza u operaciones 
a la baja:,' unas y otras pueden sercon entrega inmediata 
De lo vendido y de su precio o con entrega de mercaderia y 
"})recio deferida a un plazo o ,término convenido por las 
partes. 

En 1as opera'CÌohes al a,lza el especulador prevé un alza 
"O aum;ento de predo en una época fu/tura y opera de modo 
·que >cse aumento le produzca un lucro. 

SUpOngase queel preda actual dél trigo en cl mercado 
de Buenos Aires es de diez pesos 105 diez kilos. El co­
mercciante estuld!ia la producci6n mundial y llega a la con-
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c1usion de que, por ser ella escasa y ser probable un aumen-­
to en la demanda, el" trig'Q a fin' de mes llegara a vaier do­
ee pesos; còmprara" en consecueneia, la cantidad' que le, 
permitansus recursos y su' cédito. Llegado fin dle: mes, si 
fueton exao:os sus ca.1culos, ve ndera. a doce lo cùmprado a, 
diez y ganara dos en cada diez ki"LOS. Eri el caso contrario". 
tendra una pérdida. 

ESita operadon es al' alza y de entrega inmecliata. Efec-, 
tivamente el espeeulador pago y recibio el trigo de su veri­
dedor y lo entreg6 y cobro d>e~pués al compruder: 

b) Especulaci6n «al èdz(l» a termine o de eiitrega deferida. 
-El esp~cula;dor en este caso, wl comprar al principio de­
mesal p redo , entonoes corriente, de diei pesos, convien~ 
con el vendedor que la entrega del trigo y del 'predo se­
hagan a fin de mes. Llegado eSite termino o plazo,' et espec 
culooor pagara y recibinl efectivamente y, ven,diendo e l tri-, 
.go comprado a diez, a un tercero, al nuevo precio corrien-, 
te, gananl o pet.dera en la operacion,segun fueran o no· 
ciertas sus previsiones. 

ç)Operaciones «al alza»en descubierto.-EI e!,peculador 
al alza en descubi,erto ,como si dijéramos, «descubierto de", 
capita,l», compra ei trigo al précio actual de diez pesos y con­
viene con su vendedor en que la operacion sea a término 0." 

deferida a fin !die mes. Uegada esa f,eeha, si el trigo vale­
,dJÒlce,' es decir si se cumplier-on las prevision,,,~s del especula-­
dor, éste vendera ci trigo, comp;rado a diez, a un tercero aL 
preda de ,doce, y poniendo a sU primitivo vendedor en pre­
sencia del nuevo comprador, hara que aquél entregue el tri­
go a éstc. ,Por su pa:rte cobrara a este nuevo comprador" 
el predod,e doce, pagara a su primitivo vendooor el preda 
de diez y se guaI1dara la d!iferencia. Si e1 alza esperada no·· 
se produce tendra que agregar a la suma que recihe del ' 
segundo lo que falta 'Ptélra pagar el precio fiI- primero y su- , 
frira una pérdida equivalente. 

d) Esp,eculaci6n «a 'la baja».-Su'pongamos que e1espe-. 
culador, ·luego deestudiar e1 mel'cado dél trigo, llega a una': 
concIusi6n ,contraria a la supuesta eh el caso anterior: et 
trigo que hoy vale diez pesos, por ser muy grande la co­
seoha en Europa, esto es 'por ser mayor la oferta, valdra a­
fin de mes ocho pesol'>. Especullara a ia baja, vale decir: 
venldera una cantidad de ,trigo ai precio aotuaL Si la ope--
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raciOil no es en descubi,erto, sea de en'trega in111ediata o de 
entrega deferida, en realidad no es una esp:eculaci6n; el 
.ccmerciante se flpresura a deshacerse de una merCéVderia a 
un precio que s.ospecha va a disminuir, antes d~ que la dJ­
minucion se prcld1uzca. Si realmente compro e1 trigo a me­
nos de ,diez pesos, ganara en la operacion; en caso c.ontra­
rio perdera. La baja del \preciO' a. fin de mes, segun sea 
mayor o menor, justificara o no la oiperaci6n. En otros 
términos: vende sus existencias a:1 precio corriente; después 
que e>l precio baj.e vuelve a còmprarlas. 

e) 'Espeeulaei6n (w la baja)), en deseubiertu.-EI especu­
lador a la baja en descubierto vende al precio actual de 
diez pes.Qs, en prevision de que disminuya a fin de mes. Co­
mo la operacion es Ide entrega deferida o a término, cl espe­
culadO'r vende realmente un trigo, que 'no tiene, es decir, 
opera en «descubier~o de la mercaderf.a)). Como se ha dicho 
ingeniòsamente (I), se encuentra en la misma situaci6n que 
unaguador que vendiera varias cubas de agua para manana 
{) para fin de mes; no tiene el agua, es cierto, pero como 
la hay en el rio, ira Wr ella cuan,do la precise. Ei vende~ 
dor a término, llegada la época de la entrega, ,comprad el 
trigoparasu comprador. Si la baja prevista se produce, si 
el trigo vale ocho, lo comprad, a ese preciO' y, poniendo a 
su primer compra,clor en presencia del adual vendedor, co­
brad, al primero diez, precio a que le vendio, y le entrega­
ra el trigo del actual vendedor, a quien pagara ocho. El 
especulador gana la diferencia. Si ,la baja n.Q se produce, 
tendd. que agregar a la' suma que reCÌ<be delsegundo lo 
que ,falte para pagar d precio al primew y sufrira una 
pérdida iguai a ,la suma <ligregada. 

f) Operaciol1es que se resuelven por el pago de diferel1-
eias. - TOidras las especulaciones aillt-erior,esson o'P~raciones 
efectivas; en elbs venidedor y ccmprador, .operando al con­
tado o en descubierto, con entregainmediata o con entrega 
a términO', 'r,eaiizan sU's operaciones de una manera rea-l. 
En todas,ellas la mercaderia se entrega y se paga. 

Al laido d~ estas operacione,s reaies; se desarrollan otras 
simuladas, en las cuales ni el comprador de trigo o de ti­
tulos necesita de ellos, ni d vendedor quiere otra cosa que 

(l). Gide. - ,Col1rs d'economie politique,). 
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no sea la ganancia que persigue en la opemci6n. Estas 
-operaciones simuladas se llaman operaciones de diferencias. 
Las partes convienen l,iquidar sus operaciones no con la 
entrega de lo vendildlo y comprado sino con e1 pago de ia di­
fe.rencia de los precios, es decir: pago de lo que consti tu­
ye la ganancia para un'O, que es pirecisamente la pérdida 
-delotw. 

Las operacione.s de pago de dif.erencias son todas ope-' 
TGciones a término'; casi se podrfa decir lo contrario: las 
operaciones a término s'On todàs operaciones de 'pago de di­
ferencias. 

Llegada la época dle la liquidàci6n~dioe Gide-si la 
·op-eracionfué a la baja, ei' vendedor dice a su comprador: 
«Creo que no tenéis interés en recibir d trigo que me com­
prasteis y creo que .si OiS l'O entregara no os seria muy 
agradable, tant'O mas que tendriais que pagarme los miles 
..de pieso~ que val,e. Siendo asi, os propongo volvéroslo a 
comprar, 'pero al preGio corriente hoy, de oeho pesos. :\le 
10 habéìs comprano a di'èz, quiere decir que me debéis la 
·diferencia, o seandos pesos por oada di'ez kilos». 

Si el trigo subi6 Ielle precio y est a', ei dia de la liquida­
don, a dooe pesos, sera el comprador e1 que revendera al 
primitivo vendedor et trigo a doce, que le habia comprado 
ca diez, y oobrara por cOillsiguiente 100s d'DS p~sos de la di­
,·ferenoia. 

Doble, pase o trunsporte. - Puede olCurrir, empero, que 
una de las par1tes nOI quiera acep'~ar el arreglo anterior, es de­
'cir liquidar, precisamente por ser el pago para ella una pér­
dida. 

ConHa ,en que 'sus calculos se cumpliran. al mes si­
guiehte y desea prorrogar haslta cntonoes la partida. La 
'contraparte, gan<'l!neiosa len cambio, preoisamtn1te por serio 
no quiere otra cosa que percibir su ganancia. 
. Lasituaci6n se arreg'la para ambos por la in':ervenci6n 

de un tercero, Icapitalista, con quien se hace la operaci6n 
'Uamada pase, doble o trasporte. 

Sup6ngase que un especulador cree que 10s titulos, ob­
jeto de sus' esp,oecul,aoiones, que va'lendiez, valdra.l]. doce a 
fi~ de mes. Especulara ai alza; comprara, en consecuen­
da, a diez, para recibir y pagar a }ìn de mes a este pre­
'cio. Si en esa fecha el precio es de doce, como previ6, ga-
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nara dos, pues recibe pagando diez lo que vale doce. Si, 
eI alza no se prcldiuce,antes al conl~rario s,~ pres-enta una 
baja, sufrira una plérdida. Compro al preciode diez y al 
pagar a fin de mes este precio, 105 tltulos valen ocho; pier­
de dos en consecuencia. No le conviene liquidar; su. 
contraiparte esta en situacion contraria, ha obtenido una. 
ganancia y quiere peròbiria .. La situaci6n s·e arregla del 
modo siguiente: . BI especulador al alza torna a su vende­
dor 105 tltulos que s610 vaien ocho y le paga el precio de 
diiez estipulado. Pero, simultaneamente, vende al contado 
esosmismos dtulos a un èapitaiista al precio actual de acho, 
quien &e ob:1iga, mediante una comisi6n, a revendérselos aL 
plazo de un mes y al mismo ppecio. Llegado ese nuevo pIa­
ZO, el especulador recobra los titulos al precia de ocho COI1-­

venido en la reventa. Si en esa fecha va,ien dOlce, obtellldra 
una gananlcia, en caso contrario una pérdida. 

La operaci6n se llama wdoble»' porque el especulador 
hace con el tercer capitalista una operaci6n doblè: una ven­
ta al contado y una compra a plazo; se lla111a itambién «pa-

. se» o (ctrasporte» porque la primera operacion de compra 
que el especulador hizo la pasa o tra,sporta a. otra persona, 
y a otro plazo, en ia forma Icllicha. El capitalista esta per­
feotamente garantiZJado. Es un prestamista con garantia 
prendal'ia, o mejor, un comprador con pacta de retro-venta 
que compra y vende al mismo precio pero con una comision.c 

SUipongase ahora el pase o doble hecho por un especu-. 
laldor a la baja .. 

. Est,e vende a principio de mes, al precio corriente de 
diez, tiwlos a enr!regar y cobrar a fin de mes. Si en esta 
épìoca 10is titulos va'len ocho, gana dos,porque cobra diez: 
por lo que en ,ese momento vaie dos puntos menos. Si la 
baja no se producey lostitulos valen diQlce, pierde dos, 
pOTqUe diehe entregar a diez lo 'que vale mas en e~ momen,to 
de finalizar la'Jpera:ci6n. Procede entonces a hacer el pase, 
doble o transporte al mes siguiente, en que insiste en creer 
que la bajaha de producirse. 

La operacion no es tan facil como en ci caso anterior. 
El especuladm comp~a' al contado al capitalista 10s tltulos 
que necesita, al precio actual de 'doce, con 105 cuales liquida 
con la contraparte; se 105 entregaa ésta a diez y, por tan-· 
to, ,Pierde ICI/os. El capitalista, por su parte, Se obliga con 



REVISTA DE CIENCIAS ECON6MICAS 105 

et especulador a yolverle a comprar los tItulos a iìn de mes. 
por el mismo precio de dooe mas una comision. Si por 
fin en esa fecha la baja se p,roduce, el especulaJdor compra 
a ese precio corriente bajo 10s Itituhs que Idehe 'al capitaiis­
ta,; 105 encontrar3J en e1 mercwdo' a. oc110, con 'lòs cuales 
cumple su obligacion de ,entrega con aquéL Habnl. compen­
sarlo su ,primera péJ1dida de dos, menos lacomision pagada 
al capitalista ;si comPra ios titulos a mm~Gs de ocho, ga-, 
nara en la operacion. 

gl cap:ltaiista, por su parte, al vender a doce alcon~ 
tado y comPirar a fin !cile mes al mismo precio mas la comi­
sion, gana lo que ésta importe. 

Cajas de liquidaci6n, - Al efecto de facilitar las opera 
ciones a término, existèri las llamélJdas «Cajas de liquidac 
cian». El especulador al alza, comprad'Or por i'O tanto, no 
tiene necesidad de buscar al v endedor, especulador a la ba­
ja. Hace su pledid'O de compra, e! vendedor da su orden de 
venta a ,l al caja de Equi'dacion y con ella se practica la li­
quidacion definiltiva. 

La caja ,de liquidacian vende los titui'Os, objeto de la 
eispeculacion, a 10s compradores y s,c los comp)ra a los ven­
IdIedores: las relaciones entre unos y otros se establecen por' 
su intermedio y sin necesidadde que los especu1élJdores con­
traten eatre si. 

Las cajas de liquidacian ganan 'las comisiones que co­
bran a ambas partes; como venden ,la misma cantidad de 
titulosque compran y a losmismos precios, naJd:a arriesgan 
en las operaciones. En prevision de 1as pérdidas que la ih­
solvencia de alguno de sus com'itentes pudiera oC'3sionarJes, 
exigen previamente cauciOn. Facilitan, al igual que 1as ca-

. maras compensad'Oras,-(('dearing hoU'se»~las liqui!dlaciones 
y, comò ofrecen garanda ab sol urta a tOidos, contribuyen a 
que las cOltizaciones de las mercaderias O de 10s tltulos obe­
dezcan a causas ecoa6micas y n'O a la situacion individuaI 
de los con tratanrtes. 

Esp.eculaciones con ((pri1nq» a entregar o a recibir. Es~ 
peculaciones en firme. - El especulador a térmìno, al alza, 
ve,' miehtras llega e1 plazo de liquidacion, que 1as cotizacÌo­
nes diarias se pronuncian en uno u otro sentido. Si la baja 
continuada le hace sospechar una pérdida inmin'enrte puede 
iimitar ésta. Para elIo paga o entrega una prima o suma de 
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dii nero determinada y mediante ella ohtiene la facuitad de 
disfrutar las Y{~ntajas de su tralto, si las. cotizac:ones le son 
fayorables, y de anular1o, perdiel1'do la prima, si Ios precios 
le fueren contr?rios. Es, pues, la plrima d pago de un se­
guro que -limita su pérdida, aunque disminuuya un tanto 
S11 ganancia. 

El especuiador a la baja puede también hacer la op'Òra­
ciòn con prima a recibi r ; asegura la gànancia con el cobro 
de la prima y prescinde del r,esultado d2finitivo de la ape-:­
raciòn, que puede serle favorable o desventajos~L 

Las aperaciones que se hacen sin prima a entregar () a 
recibir se diicen operaciones «firmes» o. «en firme». 

R.t\MÒ"i 1',1. REMOLAJ<'. 

(1). Los especuladores no limitan sus opera.ciones ~. una sola 
o]lèracion lllensnaJ: lllodifican un dia, con una contraria, la hech&, 
81 anterior: compran y venden titl.l10s; operan al contado, y a tér­
mino, con prima o sin ella, se entregan a llluititud de combinacio­
nes que requiel'en una gran expel'iencia. 

t'in que elIo importe un juicìo critico de este género de espe­
cn1a~i on, puedfl clecirse, gne 108 especn)adOl:es en las especulaciones 
refel'iclas son de tres clases: 10s ha.y que disponell de grancles caFi­
ta1es y hacen profesion de la espec111acion: 108 hay '[ne, sin gran' 
cles medio,; fìnancieros, son tambiéll profesiona1es; 108 hay que ni tie­
nen capita.l ni son }))'oJ'ef,jonalee. 

Unos y otros se ,1istingnen fàcilmente: lo" 1)]'i1111'1'OS reciben las 
visitas de '108 correclores: 108 seguncloro dan RUS ol'denes en el escri­
torio cle 108 coneclores: 108 tel'Cer08 se 8uelen entenaer' con 108 de-
1)endi611teFl de los corréc1ores. Ahora bien, 10s primeros '«hacen 108 
precios" de 10s titulos o mercaderias, obtienen gananeias siempre; 
108 segnndos tratan de ac1ivinar 108 l)recios, ganan :' pierden; 108 
terceros, jngnetes del azar, cuando no de 108 primeros, no hacen 
10s pr8cios, sufren los precl08 y las consecuencias. 
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