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COMERCIO REAL U ORDINARIO
Y COMERCIO DE ESPECULACION

Sus elementos diferenciales. — El comercio real con-
_siste en la compra de mercaderias alli donde ias hay o se
producen, para venderlas donde se necesitan e€n mira de
obtener un lucro proporcional al trabajo, capital y medios.
empleados: _ ,

Su realizacién generalmente no entrafa dificuitades,
calculos, ni previsiones extraordinarias ; no ofrece tampoco
mayores riesgos- ,

El comerciante, en efecto, conoce en el mercado produc-
tor la oferta, el precio, los gastos de trasporte y los del se-
guro; en el mercado consumidor conoce asimismo la de-
manda, el poder adquisitivo de sus clientes, sabe. cuantos
son estos y su soivencia. Por otra parte, en la compra de la
mercaderia, en su trasporte, en su venta, el comerciante pro-
cede con los sistemas corrientes y conocidos. La operacién,.
pues, de compra-venta, en mira de una ganancia, €s un pro-
blema con datos ciertos y que debe dar un resultado seguro.
Es verdad que en toda operacidn de comercio se presenta.
a veces algun elemento aleatorio ; pero ni existe siempre ni
asume grandes proporciones. '

En cambio, si el comerciante lanza al mercado un pro-
ducto nuevo ; si trasporta la mercaderia con un nuevo sis-
tema o por otros caminos, ahorrando gastos y tiempo, para
concurrir al mercado en condiciones mas ventajosas que los
otros comerciantes, sus competidores ; si adquiere mercade- -
rias en grandes cantidades, previendo ei aumento de la de-
manda ; si las compra donde abundan y al mismo-tiempo las:
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vende donde escasean; si las vende a un precio actual,
-obligandose a entregarlas en un tiempo futuro, en el que
prevé poder comprarlas mds baratas para cumplir con ga-
nancia su obligacién de entrega... ; en todos estos casos el
<comerciante habrd de resolver variados problemas, necesi-
tard mayor capitai y obtendra también mayores ganancias,
si salen ciertas sus previsiones ; en cambio, arriesgard mas
-que si hubiera usado los procederes ordinarios. De este co-
merciante se dice, entonces, que especula. ' '

El comercio de especulacién tiene, pues, los siguierites
€lementos : primero, necesidad de mas recursos econ6émicos ;
segundo, mayores riesgos; tercero, una gran ganancia €s-
‘perada ; cuarto, una mayor previsién y estudio de circuns-
tancias contingentes, que segun se produzcan o né haran
la especulacién favorable o desventajosa. ‘

Si esas previsiones no se fuindan en probahbilidades, si
-el calculo no procede del atento estudio del problema, en
‘una palabra, si son mds los elementcs desconocidos y los
aleatorios que los ciertos y probables, la operacién deja de

- ser mercantil : es simplemente una operacién de juego, en
la que el azar va a ser la causa de la gran ganancia que se
persigue o de la pérdida que se teme.

Hay, .pues, un probiema que resolver; conocidos to-
dos los datos el resultado serd seguro: comercio.real u or-
«dinario ; si se conocen unos como ciertos y otros como pro-
bables, surgird el comercio de especulacién; si no se co-
‘noce ninguno y la operacién pende del azar exclusivamen-
‘te, se tendra el juego. :

Definicion de. la especulacion — Sus closes. — En
el lenguaje vulgar las paiabras «especular, especulaciéon»
son sinénimas de operaciones de juego en las que el precio
futuro de las mercaderias, titulos de la deuda publica o ac-
<iones de sociedades andénimas, su5xtitu}7eh a los naipes.

. Tales apreciaciones, alguna vez con fundamento, otras
simples exageraciones de concepto, son equivocadas, si se
atiende al significado real de las palabras.

Especular, del latin «especulari», significa amirar a lo
Jejos atentamenten. En sentido técnico, de acuerdo con su
-etimologia, especular es «observar los hechos que influyen
-en la oferta y en la demanda de las mercaderias, deducir
«de acuerdo con ellos el precio futuro o el actual en distinta
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plaza y realizar previamente, y de acuerdo con esas previ-
siones, operaciones comerciales o financieras para obtener
una ganancian,

~

Esas opferaciones comerciales o financieras son de dos
clases: unas recaen en la mercaderia misma: existe en
tales casos la llamada especulacion creadora. Otras opera-
ciones recaen sobre los distintos precios que pueden tener
las mercaderias : existe entonces la llamada especulacion
reguladora. ‘ '

De la especulacion creadora — Su definicion. — La
llamada especulacion creadora puede definirse asf : «creacién
o invencidn de procedimientos que suprimen la competencia
y permiten la realizacién de una ganancia vendiendo a pre-
cios remuneradores».

En la especulacién de esta clase, el especulador es
quien crea el precio. Las ganancias no se obtienen por la
diferencia entre los precios de compra y los de venta; las
ganancias se logran en el precio mismo que, merced a los
procedimientos del comerciante, es tal que no hay en el
mercado precio igual que le haga competencia. '

Operaciones de la especulacion creadora. — Son de-
dos clases : I. — Operaciones que tienen por objeto la ven-
.ta de un producto que soélo el especulador puede ofrecer al
pubiico; la presentacién e las mercaderias con un siste-.
ma de «reclame» en que nadie pensé; la venta a plazos, en:
forma segura para el vendedor y cémaoda para el comprador,.
de una mercaderia que nunca se vendié en esa forma; la
fabricacion con procedimientos nuevos que abaraten la pro-
duccién del articulo hasta hacer imposible toda competen-
cia.

Todas estas operaciones son, en suma, el descubri--.
miento de nuevos productos, de nuevos sistemas, de nuevos.
perfeccionamientos en la organizacién y métodos comer--
ciales, ,

La ganancia se obtiene en la explotacién ‘inicial ; des- .
pués la nueva mercaderia se fabrica por otreos, se imita el
procedimiento, generalizase el nuevo sistema, se vulgariza,
en fin, lo que durante algun tiempp fué esclusivo y, apa-
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reciendo la competencia, la especulacién pasa a ser comer-
cio ordinario, conocido y practicado por todos.

I1. — Operaciones que consisten en la constitucién o
transformacién de una empresa particular, industrial o co-
mercial en sociedad anénima; en la constitucién de un
«trust», de un «cartells», etc. El especulador, en tales casos,
concibe la nueva empresa, discurre la organizacién, de-
muestra las ventajas a los interesados, reune las grandes
sumas que la empresa ha menester, y logra de todos sus
trabajos una fuerte ganancia.

De la especulacion reguladora, — Su defmuzon — La
especulacion reguladora es «la realizacién dle actos de com-
pra-venta de una mercaderia en previsién de que los precios
futuros, o los actuales en una plaza distinta, produzcan una

ganancia procedente de la diferencia en esos mismos pre-
cios».

IEl precio de las mercaderias no depends de la voluntad
de las partes : obedece a las leyes de la oferta y ia demanda,
0 en otros términos, a las leyes de la concurrencia ; el co-
nocimiento de esos -precios futuros, o de los actuales y si-
multdneos en dos plazas o mercados distintos, es un calculo
de probabhilidades que requiere estudiar sus causas produc-
toras ; conocidas éstas y sus consecuencias, esto es, la di-
ferencia de precios, la ganancia es facil de obtener. .

Operaciones de la especuldcion creadora. — Son de dos
clases : operaciones basadas en la diferencia de precios en
el espacio y operaciones basadas en la diferencia de precios
en el tiempo,

1.—Operaciones basadas en la diferencia de precios en
el espacio: a) arbitrajes sobre miercaderias o comerciales,
b) arbitrajes bancarios, sobre monedas, metaies preciosos o
sobre cambios.

Existen también los llamados «arbitrajes bursétilesy,
que en modo alguno }p:ueden confundirse con los anteriores,
pues no son operaciones basadas en la diferencia de precios
en ¢l espacio, o sea, entre una plaza y otra plaza distinta.
«Arbitraje burstily se llama toda operacion cuyo resultado
sea cambiar un papel de bolsa — titulo de la d}éuida, accio-
nes de sodiedades andnimas, etc.—por otro pape' o titulo,
para obtener una ganancia de la diferencia de precios que
entre ellos exis‘a: vender acciones de la sociedad A, que



g6 "REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

estan caras, para comprar, con el precio obtenido, acciones
de 'a sociedad B, que estdn baratas.

a) Arbitrajes sobre mercaderias o comerciales — Con-

" sisten estas especulaciones en comprar una mercaderia a 1
precio en una plaza, revendiéndola, al mismo tiempo, ¢ -
una plaza distinta, a un precio mas alto.

El esplecuiador tiene que comprar y vender la misma
mercaderia al mismo tiempo en los dos mercados, es decir
que, mientras compra la mercaderia en uno, simultdntamen-
te la vende a mayor precio en el otro; ha de calcular, en-
tonces, esa diferencia simultdnea de precios y proceder a la
compra v a la venta con rapidez extrema, aprovechando los
precios menores en el lugar de compra y les precios ma-
yores en el lugar de venta, antes de que los pirecios se ni-
velen. .

Esa nivelaciéon contribuye a producirla él mismo, va
que sus compras en la plaza primera contribuyen a elevar
los precics, y sus ventas en la plaza segunda contribuyen
a disminuirios.

A la nivelacién de prec1os en las distintas Dlazab con-
tribuyen también la rapidez y facilidad de las comunicacio-
nes ‘e informaciones. Como unas y otras son mds rdpidas y
faciles hoy que ayer, y lo seran mas cada dia, las operacio-
nes de arbitraje son menocs frevcuren‘tés; lo serdn mds adn el

“dfa-en que se llegue a constituir un scio mercado por la co-
municacién. intima entre todos.

b) Arbilrajes bancarios. — Los arbitrajes bancarios re-
caen scbre las monedas, los merales preciosos (oro y plata)
y los cambios. En este Gltimo caso se dicen «arbitrajes
cambiarios» o arbitrajes propiamente dichos.

Los. arbitrajes bancarios, en general, son operaciones
que consisten en la adquisicién de los indicados objetos de
comercio, en baja sobre ciertas plazas, para revenderlos en
otras, donde, por escasear, estdn en alza; la diferencia de
precios constituye la ganancia. '

Los arbitrajes cambiarios son.mds particularmente ope-
raciones de compensacion a precios convenientes, que tienen
por cbjeto evitar los transportes de dinero en especie; si la
operacién’ se hace entre dos plazas se «ice «arbitraje direc-,
ton.; si entre tres-plazas o mads, se llama «indirecto». ‘

Los arbitrajes cambiarios son operaciones sencillisimas
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-en teorfa. En .la prictica requieren condiciones y conoci-
mientos especiales. ~Constituyen, con las operaciones rela-
tivas al crédito de las naciones, lo que se llaman operacfones
-de «alta bancan. _

Para su inteligencia requiérese el conocimiento p‘revioi
de la teoria e los cambios.

- Las deudas de los comerciantes de un pais a ios comer-
«ciantes de otro no se pagan generalmente remitiendo el di-
nero. Los pagos se verifican, s1empre que se puede, por
‘medio de compensaciones.

Un comerciante de Buenos Aires, que debe pagar en
Londres una cantidad, buscard a quien pagarsela en Bue-
nos” Aires, a condicién de qu‘e‘ éste que en Buenos Aires
la recibe haga aue otro comerciante, su deudor en Londres,
pague al acreador del primero. ‘

Es decir, que el comerciante de Buenos Aires compra
wn giro con el importe de su deuda y remite ‘este giro a su
acreedor, quien lo.cobra al banquero de Londres. )

La operacién puede tener una variante : el acreedor de '
Londres, propietario de una letra a cobrar al comerciante
de Buenos Aires, vende esta ietra a un banquero de Ingla-
terra; éste la remite a un banquero de Buenos Aires, a*
quien debe igual suma ; el de Buenos Aires se la cobra al
deudor. En amhos casos ia deuda de Buenos Aires a Lon-
dres se compensa con otra deuda que tiene éste con aquélla.

De lo expuesto resulta que los banaueros tienen en su
poder gran cantidad de letras de cambio o giros, pagade-
ros en otras plazas comerciales, Se les denomina «papel
sobre Londres», «papel sobre Paris», etc., segun la plaza en
donde deben ser satisfechos. .

Los banqueros compran ese papél a los co»melmantes
de la plaza acreedores del extranjero y lo venden a los co-
‘erciantes de la piaza deu»dores del extranjero. Es, en de-
finitiva, una mercaderia que, ‘por ofrecerse en venta v so-
licitarse ‘en compra, estd sometida a la ley de la oferta y

Ja demanida. Si existe en la plaza mas papel sobre Londres
que compradores y mas compradores que papel sobre Pa-
‘ris, el primero estard barato y el segundo caro.- ' '

El «papel scbre Londres baraton significa que un giro o
Jetra de mil libras sobre Lonidres costard en B.- Aires nove-
cientas ochenta y -cinco libras tan $6lo, o su equivalente en
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moneda argentina. Se dice entonces que el cambio sobre
Londres estd «alton, porque al comerciante de Buenos Ai~
res, al.cambiar su dinero en esta plaza por ¢l que va a
recibir en Londres su acreedor, le han reconccido, por cada
libra esterlina o su equivalente, derecho a una libra ester-
lina mas una fraccién. Se dice también que el cambio es
favorable a Buenos Aires, y que el papei es.d abajo de la
‘par. : _ o
"~ El «papel sohre Paris caro» significa que un giro o
letra de mil francos sobre Paris costard, en Buenos Aires.
mil veinte francos, o su equivalente en mecneda argentina.
Se dice entonces que el papel sobre Paris estd arriba de la
par; se dice también que el cambio estad «bajon, porque el
comerciante de Buenos Aires, a! cambiar su dinero en esta
piaza por el que va a recibir en Paris su acreedor, tuvo.
que entregar un franco mas una fraccién por cada franco a
recibir en Paris. Se dice también que el cambio es desfa~
vorable a Buenos Aires.

Si-un giro o letra de mil libras sobre Londres o de
mi! frances sobre Paris cuesta, en Buenos Aires, mi'-libras
o mil francos respectivamente, se dice que el papel
cambio estdn a «la par».

Finalmente; si el papei en una plaza sobre otra esta tam
caro que al comerciante que tiene qué hacer un pago le es
mds barato remitir materialmente el dinero, pagando flete v .
seguro, se dice que se llegd al puato del oro («gol‘d p!oinb)-
o «rpomt de I’ Ol))) l

Cuando los cambios son favorables a un pais es sefial
de estar proxima la importacion de oro; cuando son desfa-
vorables, es indicio de estar préxima :a exportacién.

En efecto, en el primer caso, es mas lo debido por el
extranjero al pais que lo debido por el pais al extranjero;
“habréa, por consiguiente, deudores al pais en el extranjero:
que, no pudiendo pagar sus deudas compensandolas con
créditos, vale decir, no encontrando papel sobre el pais, ten-
drdn que enviar dinero. En el segundo caso, es menor lo
debido por el extrajero al pais que .lo debido por éste al ex-
tranjero ; habrd muchcs comerciantes del pais deudores del
extranjero que, no pudiendo pagar sus deudas por com-
pensacion, vale decir; no encontrando papel sobre el extran--
jero, tendran necesidad de pagar en especie.
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Més sintéticamente : Buenos Aires debe a Paris un mi-
llén de francos; Paris debe a Buenos Aires un millén y
" medic de franccs. Un miilén coatra un millén se com-
pensaran con cambios ; el medio millon de diferencia serd
enviado en numerario de Paris a Buenos Aires. lLa situa-
cién es favorable a Buenos Aires: e! papel sobre Paris:
abundard y estard abajo de la par; ios cambios sobre Pa-
- ris estaran altos . En esta ultima ciudad ccurrird todo lu
contrario : el papel sobre Buenos Aires se cotizard arriba
de la par por su escasez ; los camhbios sobre Buenos Aires
estaran bajos. ’

Arbitraje directo — Se inidicé antericrmente que el co-
merciante en Buencs Aires, deudor de un fabricante de
Londres, puede pagar de dos maneras distintas, aparte de
la remisiéon material del dinero. La primera es comprar-en
Buenos Aires papel sobre Londres y envidrselo a su acree-
dor. La segunda autorizar'a su acreedor a que expida a
Buencs Aires una letra coatra éi, a pagar en Buenos
Aires.

El comerciante elegird el medic que le sea mas conve-
niente. Si la cotizacién del papel a la vista sobre Londres.
estd mas baratc que el papel a la vista sobre Buenos Aires,
serd preferible comprar papel sobre Londres para hacer los
pagos. '

Ahora bien, ei esptculader en arbitrajes, banquero que
tiene en su poder grandes cantidades de papel sobre Lon=
dres,—letras expedidas por acreedores de Londres a pagar
por sus deudores de Buenos Aires,—se aprovechard de la
diferencia de cotizacién de dicho papel en un mercado v
en otro para obtener una ganancia. Comprard en una pla--
za el papel barato sobre la otra, y al mismo tiempo venderd.
en la oira el papel adquirido en la primera.

Su benv cio serd el resultado de muitiplicar una pxe-_
quefia diferencia por una gran cifra, pues compra y vende
grandes cantidades de papel.

El arbitrista debe calcular, cuando hace la ope*amon,
lo que le costarad en el momento en que la liquide. Si com-
pra papel sobre el extranjerc y dispone, para pagar, de mo-
neda del pais, que debe convertir en extfanjera; _necesita
CON0CAT exac:ﬁamen-te c‘uéntoalg costard de su propia mone-
da; al contrario, si vende papel sobre el extranjere, debe
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calcular ‘la suma que al final recibird en moneda del pais.
sLa opgracién es directa, pues se ha operado entre dos pla--
zas distintas.

Arbitraje mdzfrecto. — En el arbitraje indirecto o com-
puesto, se npaoa sobre una plaza sirviéndose de otra u otras
plazas como intermediarias. '

Si, por ejemplo, hay que hacer un pago de Buenos
Aires en Paris y, después de haber visto que con el arbitraje
directo no hay ventajas en ia operacién, o no puede reali-
zarse, severifica dividiéndola en dos partes, valiéndose de
una plaza intermedia.

Asi se puede comprar una letra sobre Holanda, vender
este papel en dicho pals y comprar papel de Holanda so-
‘bre Paris. En ésta se liquida la operacién.

2. — Operaciones basadas en la diferencia de precios
en el orden del tiempo. — Estas operaciones son las mds
recuentes, ya que la diferencia en ios precios de las merca-
-derfas, en un momento actual y otro futuro, es una cir--

~cunstancia que se produce casi de continuo. Si el precio de
una mercaderia es proporciondl a la oferta y a la demanda
-que de esa mercaderia existen en el mercado, es necesario que
-en dos épocas distintas no varie esa proporcién para que en
ambas rijan los mismos precios ; es decir, que en dos épo-
cas diferentes haya en el mercado la misma cantidad de
mercaderias ofrecidas, el mismo numero de compradores
'y la misma necesidad del producto ; tres circunstancias que
wes dificil se produzcan y que no produciéndose traen ne-
cesariamente la diferencia de precios, Son las siguientes :

ay. Especulaciones «al alza» con entrega inmediata, o con
entrega deferida a wn término o plazo determinado. — Las
especulaciones pueden ser operaciones al alza u operaciones
a la bajar unas y otras pueden ser con enirega inmediata
de lo vendido v de su precio o con entrega de mercaderia y
precio deferida a un plazo o término convenido .por las
partes.

En las operamones al alza el’ especulador prevé un alza
«© aumento de precio en una epoca futura y opera de ‘modo
que ese aumento le produzca un lucro.

Supdngase que el precio actual del trigo en el mercado
“de Buenos Aires es de diez pesos los diez kilos. El co-
merciante estudia la produccién mundial y llega a la con-
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clusién de que, por ser ella escasa y ser probable un aumen-- .
to en la demanda, el trigo a fin de mes llegard a vaier do-
ce pesos; comprard, en consecuencia, la cantidad que le-
permitan sus recursos y su c.édito. Llegado fin dle mes, si
fuefon exaclos sus cdlculos, venderd a doce lo comprado a.
diez y ganard dos en cada diez kiws. Ln el caso contrauo~
tendrd una pérdida. '

Esta operacién es al alza y de entreoa 1nmed1ata Efec-
tivamente el especulador pagé y recibid el trigo de su ven--
dedor y lo entregé y cobrd después al comprador.

b) Especulacion «al alzan a términoe o de entrega deferida.
—EIl especulador en este caso, al comprar al principio de-
mes al precic, entonces corriente, de diez pesos, conviene-
con el vendedor que la entrega del trigo y del precio se-
hagan a fin de mes. Llegado este término o plazo, el espe-
culador pagard y recibird efectivamente y, vendiendo el tri--
go comprado a diez, a un tercero, al nuevo precio corrien-
te, ganard o perderd en la operacion, segun fueran o no-
ciertas sus previsiones.

¢) Operaciones «al alzan en descubierto.—Il especulador
al alza en descubierto ,como si dijéramos, «descubierto de-
capital», compra ei trigo al précio actual de diez pesos y con-
viene con su vendedor en que la operacién sea a término O-
deferida a fin die mes. Llegada esa fecha, si el trigo vale-
doce, es decir si se cumplieron lds prevision:s de! especula--
dor, éste vendera e: trigo, compyrado a diez, a un tercero al
precic de doce, y poniendo a su primitivo vendedor en pre-
sencia del nuevo comprador, hard que aquél entregue el tri-
go a éste. Por su parte cobrard a este nuevo comprador -
el precio de doce, pagard a su primitivo vendedor el precio
de diez y se guardard la diferencia. Si el alza esperada no-
‘se produce tendrd que dgregar a la suma que recibe del
segundo lo que falta para pagar el precio al pr1mer0 y Su- -
frird una pérdida equivalente.

d) Especulacidn «a la baja».—Supongamos que el espe-
" culador, luego de estudiar el mercado del trigo, llega a una-
conclusién contraria a la supuesta en el caso anterior: el
trigo que-hoy vale diez pesos, por ser muy grande la co-
secha en Europa, esto es por ser mayor la oferta, valdra a
fin de mes ocho pesos. Especulard a ia baja, vale decir:
vendera una cantidad de trigo al precio actual. Si la ope--



102 REVISTA 'DE CIENCIAS ECONOMICAS

racién no es en descublevto, sea de entrega inmediata o de
entrega deferida, en realidad no es una especulacion ; el
comerciante se apresura a deshacerse de una mercaderfa a
un precio que sospecha va a disminuir, antes de que la di-
minucion se produzea. Si realmente compré el trigo a me-
nos de «diez pesos, ganard en la operacién ; en caso contra-
rio perderd.  La baja del precio a fin de mes, segtn sea
mayor o menor, justificard o no la operacién. En otros
términos : vende sus existencias al precio corriente ; despucs
que el precio baje vuelve a comprarlas. ‘

e) Especulacion «a la baja» en descubierto.—El especu-
lador a la baja en descubierto vende al precio actual de
diez pesos, en prevision de que disminuya a fin de mes. Co-
mo la cperacidn es ide entrega deferida o a término, el espe-
culador vende realmente un trigo _que no tiene, es decir,
opera en «descubier:o de la mercaderian. Como sz ha dicho
ingeniésamente (1), se encuentra en la misma situaciéon que
un aguador que vendiera varias cubas de agua para mafiana
© para fin de mes; no tiene el agua, es cierto, pero como
la hay en el rio, ird ppor ella cuando la precise. Ei vende-
dor a término, llegada la época de la entrega, comprara el
trigo para su comprador. Si la baja prevista se produce, si
el trigo vale ocho, lo comprara a ese precio y, poniendo a
su primer comprador en presencia del actual vendedor, co-
brard al primero diez, precio a que le vendid, v le entrega-
4 el trigo del actual vendedor, a quien pagard ocho. El
especulador gana la diferencia. Si la baja no se produce,
tendrd que agregar a la suma que recibe del segundo lo
que falte para pagar el precio al primero y sufrird una
pérdida iguai a la suma agregada.

f) Operaciones que se resuelven por el pago de diferen-
cias. — Todas las especulaciones anteriores son opgraciones
efectivas ; en ellas vendedor y ccmprador, operando al con-
tado o en descubierto,. con entrega inmediata 0 con entrega
a término, reaiizan sus operaciones de una manera real,
En todas ellas la mercaderia se entrega y se paga. _

Al lado de estas operaciones reaies, se desarrollan ctras
simuladas, en las cuales ni el comprador de trigo o de ti-
tulos necesita de ellos, ni el vendedor quiere otra cosa que

(1). Gide. — «Cours d‘economie politique».
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ne sea la ganancia que persigue en la operacién. Estas
-operaciones simuladas se llaman operaciones de diferencias.
Las partes convienen liquidar sus cperaciones no con la
entrega de lo vendiido v comprado sino con el pago de ia di-
ferencia de los precios, es decir: pago de lo que constitu-
ve la ganancia para uno, que es precisamente la pérdida
del otro. ‘

Las operacicnes de pago de diferencias son todas ope-
Taciones a término’; casi se podria decir lo contrario: las
operaciones a término son todas operaciones de ‘pago de di-
ferencias. - ‘

Llegada la época de la liquidaciéon—dice Gide—si la
-operacion fué a la baja, ei vendedor dice a su comprador :
«Creo que no tenéis interés en recibir el trigo que me com-
prasteis y creo que si os lo entregara no os seria- muy
agradable, tanto mds que tendriais que pagarme los miles
«de pesos que vale. Siendo asi, os propongo volvéreslo a
comprar, pero al precio corriente hoy, de ocho pesos. Me
lo ‘habéis comprado a dicz, quiere decir que me dehéis la
diferencia, o sean dos pesos por cada diez kilos».

Si el trigo subié ide precio y estd, ei dia de la liquida-
cién, a doce pesos, serd el comprador el ques revendera al
primitivo vendedor el trigo a doce, que le habia comprado
a diez, y cobrard por consiguiente los dos pesos de la di-
ferencia.

Doble, pase o transporte. — Puede ocurrir, empers, que
una de las partes no quiera aceprar el arreglo anterior, es de-
cir liquidar, precisamente por ser el pago para ella una pér-
dida. : _

Confia en que sus célculos se cumplirdn al mes si-
guiente y desea prorrogar hasta cntonces la partida. La
contraparte, gananciosa en cambio, precisamtnte por serlo
no quiere otra cosa que percibir su ganancia.

La situacién se arregla para ambos por la intervencién
de un tercero, capitalista, con quien se hace la operacién
1lamada pase, doble o trasporte.

Supéngase que un especulador cree que los titulos, ob-
jeto de sus especulaciones, que valen diez, valdran doce a
fin de mes. Especulard ai alza; comprard, en consecuen-
‘cia, a diez, para recibir y pagar a fin de mes a este pre-
<io. Si en esa fecha el precio es de doce, como previd, ga-
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nard dos, pues recibe pagando diez lo que vale doce. Sk
el alza no se produce, antes al contrario s2 presenta una.
baja, sufrird una pgrdida. Compré al precio de diez y al
pagar a fin de mes este precio, los titulos valen ocho ; pier-
de dos en consecuencia. No le conviene liquidar; su
contrauparte estd en situacidon contraria, ha obtenido una.
ganancia y quiere percibiria. La situacién se arregla del
modo siguiente : -El especulador al alza toma a su vende-
dor los titulos qué sélo vaien ocho y le paga el precio de
diez estipulado. Pero, simultaneamente, vende al contado.
esos mismos titulos a un capitaiista al precio actual de ocho, _
quien se obliga, mediante una comisién, a revendérselos al
plazo de un mes y al mismo precio. Llegado ese nuevo pla-
z0, el especulador recobra los titulos al precio de ocho con--
venido en la reventa. Si en esa fecha vaien doce, obtendra
una ganancia, en caso contrario una pérdida.

La operacién se llama «doble» porque el especulador
hace con el tercer capitalista una operacién doble : una ven-
ta al contado y una compra a plazo; se llama también «pa--
- se» o «trasporten porque la primera operacién de compra
que el especulador hizo la pasa o trasporta a otra persona.
y a otro plazo, en ia forma idicha. El capitalista esti per-
fectamente garantizado. Es un prestamista con garantia
prendaria, o mejor, un comprador con pacto de retro-venta
que compra y vende al mismo precio pero con una comisién..

Supoéngase ahora el pase o doble hecho por un especu-.
lador a la baja. : ‘ -

"Este vende a principio de mes, al precio corriente de-
diez, titulos a entregar y cobrar a fin de mes. Si en esta. -
éploca los titulos valen ocho, gana dos, porque cobra diez
por lo que en ese momento vaie dos puntos menos. Si la
baja no se produce y los titulos valen doce, pierde dos,
porque debe entregar a diez lo que vale mds en € momento.
de finalizar la osperacién. Procede entonces a hacer el pase,
dcble o transporte al mes siguiente, en que insiste en creer
que la baja ha de producirse.

La cperacién no es tan facil como en ei caso anterior.
El especulador compia-al contado al capitalista los titulos-
que. necesita, al precio actual de’doce, con los cuales liquida
con la contraparte ; se los entrega a ésta a diez y, por tan--
to, pierde dos. El capitalista, por su parte, se obliga con:
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el especulador a volverle a comprar los titulos a {in de mes,.
por el mismo precio de doce mds una comisién. Si por
fin en esa fecha la haja se produce, el especulador compra
a ese precio corriente bajo ios titulos que debe al capitalis-

los encontrard en el mercado a ocho, con 10§ cuales
cumple su obligacién de entrega con aquél. Habra compen-
sado su primera pérdida de dos, menos la comisién pagada
al capitalista ; si compfa ios titulos a mencs de ocho, ga-
nara en la operacién.

El capitaiista, por su parte, al vender a doce al con-
tado y comprar a fin die mes al mismo precio més la comi-
sién, gana lo que ésta importe. ’

Cajas de liquidacion, — Al efecto de facilitar las opera -
ciones a término, existen las llamadas «Cajas de liquida-
cionn. El especulador al alza, comprador por io tanto, no
tiene necesidad de huscar al vendedor, especulador a la ba-
ja. Hace su pedido de compra, el vendedor da su orden de
venta a la caja de liquidacién y con ella se D]‘oCtICa la li-
quidacién definitiva.

La caja de liquidacién vende los tituios, objeto de la °
especulacién, a los compradores y se los compira a los ven-
dedores : las relaciones entre unos y otros se establecen por
su intermedio y sin necesidad de que los especuladores con-
traten entre si. _ '

Las cajas de liquidacién ganan las comisiones que co-
bran a ambas partes; como venden la misma cantidad de
titulos que compran y a ios mismos precios, nada arriesgan
en las operaciones. En previsién de las pérdidas que la in-
solvencia de alguno de sus comitentes pudiera ocasionarles,
exigen previamente caucién. Facilitan, al igual que las ca-

- maras compensadoras,—«clearing housen—Ias liquidaciones
y, como ofrecen garantia absoluta a todos, contribuyen a
que las cotizaciones de las mercaderfas o de los titulos obe-
dezcan a causas econdmicas y no a la situacién 111d1\71dua]
de los contratantes.

" Especulaciones con «priman a entregar o a recibir. Es™
peculaciones en firme. — El especulador a término, al alza,
ve, mientras llega el plazo de liquidacién, que las cotizacio-
nes diarias se pronuncian en uno u otro sentido. Si la baja
continuada le hace sospechar una pérdida inminente puede
iimitar ésta. Para ello paga o entrega una prima o suma de
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dinero determinada y mediante ella obtiene la facultad de
disfrutar las ventajas de su trato, si las. cotizac'ones le- son
favorables, y de anularlo, perdiendo la prima, si los precios
le fueren contrarios. Es, pues, la prima el pago de un se-
guro que limita su pérdida, aunque disminuuya un tanto
su ganancia,

El especuiador a la baja puede también hacer la opera-
cion con prima a recibir ;- asegura la ganancia con el cobro
de la prima y prescinde del resultado dsfinitivo de la ope-
racién, que puede serle favorable o desventajosa.

Las operaciones que se hacen sin prima a entregar 0 a
recibir se dicen operacicnes «firmes» o «en firmen.

RAMON M. REMOLAR.

{1). Los especuladores no limitan sus operaciones a una sola
opéracion mensual: modifican un dia, con una contraria, la hechs,
el anterior: compran y venden titulos; operan al contado., v a tér-
mino, con prima o sin ella, se entregan a multitud de combinacio-
nes (ue requieren una gran experiencia.

Sin que ello importe un juicio critico de este género de espe-
culacién, puede decirse, que los especuladores en las especulaciones
referidas son de tres clases: los hay que disponen de grandes cafi-
tales v hacen profesién de la especulacién: los hay que, sin  gran:
des medios financieros, son también profesionales; los hay que ni tie-
nen capital ni son profesionales. .

Unos y otros se distinguen facilmente: los primrros reciben las
visitas de los corredores; los segundos dan sus drdenes en el escri-
torio de los corredores; los terceros se suelen entender!con los de-
pendientes de los corredores. Ahora bien, los primeros «hacen los
precios» de-los titulos o mercaderias, obtienen ganancias siempre;
los segundos tratan de adivinar los precios, ganan v pierden; los
terceros, juguetes del azar, cuando no de los primeros, no hacen
los precios, snfren los precios v las consecuencias. ;
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