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eEconomia
;Que es la especulacion?

En la pelicula Wall Street 2, que en gran medida versa sobre la crisis financiera y economica del 2008, uno de los
principales protagonistas afirma que el origen del mal esta en la especulacion.

Estaidea, por otro lado, es frecuente entre el publico y fundamentalmente entre los intelectuales. Por otra parte, los
mercados de futuros, que son una parte fundamental de la economia internacional moderna, menciona dos tipos de
operadores: los hedgersy a los especuladores.

Los hedgers son aquellos que recurren a los mercados de futuros buscando cubrirse de las oscilaciones de precios,
mientras los especuladores son aquellos que recurren a esos mercados tratando de ganar dinero. Sin estos ultimos, los
mercados de futuros no tendrian liquidez y los primeros no podrian cubrirse del riesgo precio.

Es evidente que estamos en presencia de una contradiccion: por un lado, los especuladores son necesarios, por el otro,
mucha gente cree que en ellos esta el origen de los problemas economicos, con las conocidas burbujas que luego
estallan y producen millones y millones de desocupados.

Una primera respuesta a la mencionada contradiccion podria ser el siguiente interrogante: ;Para qué sirven los mercados
de futuros? ;No seria mejor prescindir de ellos?

Pero a nadie se le escapa que dichos mercados surgieron porque eran utiles para la comercializacion y la realizacion de
negocios, por lo que seria insensato prescindir de los mismos.

De todas maneras, es interesante analizar mas detenidamente en que consiste la actividad del especulador. Este busca
diferencias de precios en el tiempo y en el espacio. Cuando de un lugar a otro, o de un tiempo a otro, existen diferencias
de precios, el especulador comprando donde y cuando es mas barato y vendiendo donde y cuando es mas caro esta
nivelando precios en el espacio y en el tiempo. A comprar donde y cuando el precio es menor, agrega demanda y hace
que el precio suba. Al vender donde y cuando el precio es mas alto, agrega oferta y el precio baja.

Entre los dos lugares o tiempos se tendera a una igualdad de precios, estando dada la diferencia entre los mismos por el
costo del transporte espacial o por el costo del transporte temporal, estando este ultimo representado por la tasa de
interésy los otros costos de almacenamiento.

Sin la menor duda, y vista como la actividad que estabiliza precios en el espacio y en el tiempo, la actuacion del
especulador es util a la sociedad.

¢Pero como se condice Lo anterior con la opinion tan extendida entre el publico de que la actividad especulativa es la
causante mas importante de la inestabilidad que se registra en los precios de las commodities, acciones, etc.?

Muchas veces, la mencionada inestabilidad es ‘natural’ a una determinada mercancia. Es importante mencionar aqui una
vieja ley de la economia que fue explicitada por el estadistico inglés Gregory King a mitad del siglo diecisiete. Segun decia
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King, la demanda de productos esenciales al consumo humano, como ciertos cereales, es muy inelastica, es decir que la
suba o baja de sus precios no produce una disminucion o suba apreciable en la cantidad demandada.

Por otra parte, en el caso de los granos la curva de oferta esta determinada por los cambios climaticos que son bastante
impredecibles. Una sequia produce una disminucion de la oferta 'y, como consecuencia, una suba pronunciada en el
precio.

Como una consecuencia de la ley de King, expresada en una época en que todavia no se habian desarrollado las curvas
de oferta y demanda (que recién se impusieron en los libros de economia a fines del siglo XIX. Recordemos que la obra
cumbre de Alfred Marshall, «Tratado de Economia», se publico en 1890 y es el autor que le dio a esas curvas carta de
ciudadania), las variaciones de los precios eran mucho mas pronunciadas que las variaciones de las cantidades.

En algunos casos, la oferta de la mercancia no depende de las condiciones climaticas de tipo ‘geografico’ sino del clima
politico. Es el caso de la oferta de petroleo. Una parte importante de la oferta de crudo proviene de una zona del planeta,
politica y militarmente caliente, y es por ello que un conflicto en esa region de Medio Oriente, frecuente, determina un
corte parcial del suministro de crudo y un incremento mas que proporcional en el precio. El petréleo es tambien una
commodity de demanda inelastica.

Es por las grandes variaciones en los precios, que explica la mencionada ley de King, que en el siglo diecinueve
comenzaron a desarrollarse mercados de futuros en granos, desarrollo que luego, ingresado al siglo veinte, se extendio
a otras commaodities. En las ultimas décadas, el desarrollo siguio para el petroleo y para los productos financieros.

Los contratos de futuros financieros son mucho mas importantes, por el valor de sus operaciones, que los contratos de
commodities. Hagamos algunos calculos simples:

a) La produccion mundial de granos esta en el orden de los 2.600 millones de toneladas. Si multiplicamos este volumen
por u$s 200 la tonelada promedio, tenemos un valor total de la produccion de u$s 520.000 millones.

b) La produccion mundial de petroleo esta en el orden de los 86 millones de barriles por dia. Si multiplicamos esta cifra
por 365 dias y luego por u$s 80 el barril, tenemos un valor total de la produccion de 2,51 billones de doélares, casi cinco
veces mas que el valor total de los granos.

¢) De un solo contrato de futuro financiero negociado en el Chicago Mercantile Exchange, el Eurodolar 3 meses, se
registran alrededor de 700 millones de contratos de futuros y opciones. Cada contrato vale u$s 1 milléon, por lo que el
volumen de operaciones anuales asciende a alrededor de u$s 700 billones.

En una época, los contratos de futuros de granos no estaban influenciados por los contratos financieros, pues estos no
existian todavia. Pero hoy, cuando las tasas de interés son tan bajas en el mundo, muchos especuladores incursionan en
contratos de futuros de bienes reales, commodities, y al entrar, producen significativas alzas y al salir, significativas bajas
(sobre las bajas tasas de interés en el mundo desarrollado, ver el articulo del Dr. Rodolfo Rossi, publicado mas abajo).

Queda todavia otro interrogante que hay que esclarecer y es el siguiente:

cPor qué los valores de los contratos financieros sufren tantas variaciones?
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Los contratos de commodities tienen barreras de contencidon que son los fundamentales: oferta, demanda, stock, relacion
stock/consumo, exportaciones, etc. Es decir, una tonelada de soja puede costar, digamos, como minimo 150 délares,
Como maximo 600 dolares, con una variacion de 4 a 5 veces, pero seria inexplicable que costase 1 dolar 0 1.000.000 de
dolares. Pero el valor de una accion de una sociedad anénima tiene como barrera de contencion el balance de la
companiay, lamentablemente, muchas veces, sobre esos balances priva la desconfianza. Una accion que ayer valia 100
dolares, en pocos dias termina costando unos pocos centavos, como hemos visto que se registré en medio de la crisis del
2008.

Lo mismo pasa con los contratos de monedas que dependen no solo de la politica monetaria de los gobiernos
respectivos, sino también de las tasas de interés, del crecimiento del Producto Bruto, de guerras o conflictos bélicos, etc,
y que a su vez influyen sobre los contratos de tasas de interés. Todavia los economistas no se han puesto totalmente de
acuerdo de las causas que determinan las variaciones de los tipos de cambio.

La Escuela de Chicago, liderada en los anos sesenta y setenta por el Premio Nobel Milton Friedman, sostenia que la unica
politica firme que debian tener los gobiernos era la del control de la oferta monetaria. Esta tenia que estar correlacionada
al crecimiento promedio de la economia, supongamos un 3% anual (en una de sus obras, el gran economista sostenia que
si el crecimiento del Producto era del 3%, el crecimiento de la oferta monetaria tenia que estar no mas alla de un 3,5 a 4%,

para permitir una ligera monetizacion de la economia). Una politica monetaria seria llevaria a la eliminacion de la inflacion

y logrado este objetivo, los tipos de cambio fluctuantes entre las distintas monedas irian estabilizandose.

De hecho, la politica monetaria de los anos ochenta y noventa permitio la disminucion de la inflacion a nivel de los
principales paises del mundo, pero los tipos de cambio siguieron fluctuando y en algunos momentos aun mas
fuertemente. EL mismo Milton Friedman en su libro «Las picardias del dinero» estudia en uno de sus capitulos el sistema
bimetalico (oro y plata) y segun manifiesta «no sélo por una cuestion historica.

La vieja teoria de David Ricardo sobre la paridad del poder adquisitivo de las monedas, sostenia en forma resumida, que si
la inflacion del pais A era la mitad de la inflacion del pais B, la moneda de este ultimo se depreciaria hasta un valor
cercano a la mitad de la moneda del pais A. De todas maneras, hay que tener en cuenta lo que agudamente dice el
economista germano Wilhelm Répke, en su libro «Introduccion a la Economia Politica» (1937).

«Laley de la paridad del poder adquisitivo de las monedas se cumple cuando las diferencias de tasas de inflacion son
muy grandes, pero no tanto cuando las tasas de inflacion son pequenas, y eso es lo que ha pasado en los ultimos
tiempos».

El Dr. Rodolfo Rossi, ex Presidente del Banco Central, nos ha hecho llegar el siguiente informe sobre:
Mercados Financieros Internacionales (Semana del 4 al 8 de octubre de 2010), Emision sobre emision

La Reserva Federal de EEUU esta inundando los mercados con liquidez y, adicionalmente, existen propuestas de mas
estimulos monetarios, para los primeros dias de Noviembre. Japon habria comenzado a hacer lo mismo. Reino Unido no
se esta quedando atras en la carrera. La debilidad creciente del Délar estadounidense esta poniendo a los paises
asiaticos, y a algunos latinoamericanos, «al borde de un ataque de nervios».

La depreciacion del dolar estadounidense aumenta el precio de las materias primas y en general de todos los activos
tangibles. Pero, simultaneamente, dificulta las exportaciones de esos paises, en un momento en que deben enfrentarse a
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grandes entradas de capitales, que auguran la formacion de «burbujas» y tiran hacia arriba los tipos de cambio de sus
monedas.

A consecuencia de ello, la carrera de intervenciones en el mercado de divisas es incesante y en ascenso. Japon, Brasil,
Corea del Sur, Suiza, estan actuando inundando sus economias de liquidez, a través de grandes compras de Bonos del
Tesoro de EE.UU,, reciclando y absorbiendo el flujo de dinero para devaluar sus monedas. Corea del Sur, Tailandia,
Malasia, Filipinas, Argentina, también tratan de controlar sus tipos de cambio, comprando Délares. Esta «calamidad
economica», en su continuado reciclaje de dolares estadounidenses, mantiene reducido los costos de interés en EE.UU. -
sube el precio de los Bonos del Tesoro- que se financia de esta manera de sus enormes desequilibrios. Para mas, con la
desvalorizacion del dolar, EEUU. esta licuando su ya alto endeudamiento.

¢No es esto extraordinario?

Y para peor, con la inundacion de dolares en el mundo, se produce la «inflacion en dolares» y una buena parte del
mundo esta creida de su crecimiento, cuando rigurosamente, lo que esta creciendo es el financiamiento con emision
monetaria de EEUU, sostenido por el mundo.

Con cierta dosis de cinismo ya se esta hablando de una «guerra de divisas a hivel global» - ya que todos, en menor o
mayor medida, necesitan emitir - cuando lo que realmente «falla» es la administracion economica estadounidense en
lograr su equilibrio fiscal. Todos los demas paises del mundo buscan su «defensa» (aunque algunos tratan de imitarlo, sin
resultado alguno, porque el dolar estadounidense es «<moneda prominente).

Pero, ;como termina todo esto? Sabemos lo que es la inflacion. Es la necesidad imperiosa de liquidez, que se satisface con
mas emision monetaria, que nunca alcanza. Los argentinos sabemos bien como termina.

La «burbuja» finalmente se «pincha» y después viene la hora de la verdad, con la necesidad de pagar las deudas, mejorar
el ahorro, la competitividad y el trabajo. Y después de perder unos cuantos escalones econémicos, se vuelve a la realidad
que habia sido superada por el encandilamiento de la «plata facil».

Por ello, cuando observamos que «las acciones subieron, enviando el promedio industrial Dow Jones por encima de los
11.000 puntos, los Bonos del Tesoro de EEUU subieron y el dolar estadounidense cayo, frente a las monedas del mundo,
subiendo el maiz, la sojay el trigo, entre otros productos, no nos sentimos entusiasmados- aunque si protagonistas de
este tiempo - porque interpretamos que este aluvion de ganancias va a tener su ruptura, por la creciente fragilidad sobre
la que esta basado.

El Informe del Departamento de Trabajo de EE.UU,, cita que el pais perdio 95.000 empleos en Setiembre pasado. Este
dato da sefnales, que la FED podria comprar Bonos del Tesoro por u$s 1,2 billones, como forma de estimular la economia
y el crecimiento. iQue bueno! La decepcion de los datos de desempleo que se mantiene en el 9,6 % durante 14 meses
consecutivos, daria el fundamento para la creacion de moneda adicional, y por eso crece el valor de todos los bienes en
dolares.

Atento la creacion de moneda, los mercados emergentes recibieron entradas netas de capital, en la semana al 6 de
Octubre, por mas de 6 mi millones de Dolares, para «aprovechar la revaluacion de las monedas del mundo contra el
dolar y las altas tasas de interés reales». Pero, eso, volvera mas abultado, a sus fuentes.
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El Euro supera los 1,39 dolares, pero ya el Director del Banco Central de Europa, puso luz amarilla a su revaluacion, por
los negativos efectos que tendria la misma, en las economias mas débiles del sur de Europa. Y seguramente, también
comprara dolares.

El oro - refugio por excelencia frente a la inflacion — aumentd en la semana a US$ 1.344 dolares la onza y «gano» casi un 2
%. Es muy probable la continuidad de su raid alcista frente a la estrategia citada, de las autoridades de la FED. Su
impedimento seria un cambio de politica, con una eventual suba de la tasa de interés, lo que no es previsible en el corto
plazo. De todas maneras, habria que estar atento, en este desequilibrio al que asistimos.

Las materias primas subieron acorde con la desvalorizacion del Dolar estadounidense, y en algunos casos - al que
seguimos -, por reducciones ciertas de oferta.

Con tasas de interés de casi 0 % y emision monetaria prodiga, pareceria que todo esta bien en la superficie. Pero ello, no
esasi.

En tanto, en nuestro pais deberiamos aprovechar esta situacion para ahorrar y no gastar en pesos - que cada vez valen
relativamente mas frente a US$ débil, recordando, que cuando una moneda esté «barata», es conveniente su compray
no su gasto. El tiempo, lo dira.

RODOLFO C.ROSSI, Buenos Aires, viernes 8 de Octubre de 2010
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