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L.os derivados financieros
lesde el punto de vista ético

Las operaciones financieras con devivados han conocido en estos Gitimos
aiios un desarrollo espectacular. El apoyo que encuentran en circulos
especializados es ferviente, perc también son muchos los que recelan de ellas,
sobre todo a la visia de ciertos escdndalos sonados recientes. Estas pdginas
pretenden proyectar alguna luz sobre las dos moedalidades mds comunes de
operaciones financieras con derivados: las operaciones de futuros y de
opciones. Analizando su mismo funcionamiento es posible llegar a cierias
conclusiones sobre su moralidad. FHay que reconocer sus indudables valores
{cobertura de riesgos, posibilidad de invertir sin disponer de dinero), pero sin
olvidar que son una ocasion continua para la especulacicn. (Es posible
formarse un juicio ponderado sobre la especulacion que, sin rechazarla de
forma general, denuncie los abusos a que se puede llegar con ella y las
condiciones a las que habria que someteria?

Javier GOROSQUIETA REYES, S.J. (%)

{*) Profesor de ICADE. Universidad Poatificia Comillas (Madrid}.
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Los derivados financieres bajo sospecha

Escribe Lorenzo de Cristébal, vicepresidente de Interest Rate Options del
Bank of America: «Durante los tltimos afios, al tiempo que aumentaba la
importancia de la negociacion y el empleo de los productos derivados, también
lo hacfa ka polémica sobre su aportacitn real a los sistemas financieros. Por un
lado, se ha destacado que los productos derivados permiten realizar una gestién
mas racional y precisa de losriesgos, y que el desarrollo de sus mercados aumenta
laeficienciadel sistemafinanciero. Por otro, las elevadas pérdidas que enalgunas
ocastones han ocasionado estos instrumentos, junto a su tipica ausencia de
movimiento de flujos, han propiciado que sean presentados como vehiculos que
persiguenexclusivamente la especulacién y, por tanto, que sus correspondientes
mercados sean concebidos como una actividad cercana alos juegos de azar, que
atracn fondos que podrian invertirse en la actividad real» (1).

De esta Glfima opinién participa, p.¢j., el premio Nobel de Economia 1981,
James Tobin, que acusa particularmente a la especulacion financiera de haber
perdido todo contacto con la economfareal, a cuyo servicio se deberfa legitimar.
Sefiala, de esta manera que hoy endfa (1993) «enormes cantidades de inteligencia
y trabajo se malgastan en laespeculacién financiera, con unos resultados sociales
finales iguales a cero» (2).

«Tobin parte del convencimiento de que los flujos financieros necesarios
paralograr una asignacion eficiente de los recursos mundiales constituyen
una fraccién mindscula de las transacciones hechas en los mercados
cambiarios internacionales (cuyo valor se atreve a cifrar en un billén de
ddlares diarios). Y propone gravar con un impuesto internacional todas fas
transacciones al contado de divisas, incluidas las correspondientes a los
contratos de opciones y futuros. Esto favoreceria, segtn él, las operaciones
alargoplazo frente alas de especulacién inmediata y permitirfauna mayor
autonomia a las politicas monetarias de los gobiernos; incluso daria lugar

(1} Papeles de Economia Espariola (1995), n® 65, p. 77.

(2) Basasez, F. y Cortes, L. (1995), Etica y regulacion en las instituciones vy mercados
financieros, en ARGANDORA, A, (Bd.), La dimension ética de las instituciones ¥ mercados
financieros, Edita Fundacién BBV Documenta, Madrid, p. 245.
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alarecaudacion de unos fondos, que deberfan destinarse a fines interna-
cionales y ponerse a disposicidn de instituciones internacionales» (3).

Por todo ello, al abordar la ética en relacién a los derivados financieros, creo
convieng distinguir enire sus funciones claramente ttiles, como son la cobertura
deriesgos (futuros y opciones)y laposibilidad de invertir en valores sin disponer
de dinero al contado (opciones), por un lado, y la vertiente especulativa de estas
operaciones financieras. Considerando, de todas formas, que no toda especula-
cion es éticamente perversa, sinc que también elia puede desempeiiar funciones
positivas, €ticas, es decir para el bien del interés general de 1a sociedad.

Los riesgos financieros

Hay riesgos financieros que son plenamente reales. Por lo tanto es, en
principio, perfectamente legitimo la actuacién en los mercados para procurar
quedar a cubierto de tales riesgos.

Podemos distinguir tres clases de riesgos: a) riesgo de tipos de interés; by riesgo
de cambio; c) riesgo bursatil.

Riesgo de tipos de interés. Las (ltimas décadas se han caracterizado por
profundos cambios en la orientacién de las politicas monetarias internacionales,
que hanincidido en el comportamiento de los mercados monetarios e incluso de
los mercados de divisas; por otra parte, elio ha creado la necesidad de instrumen-
tar politicas de tipos de interés. Todo ello, junto a la progresiva internacionali-
zacion de los mercados financieros, ha generado un fuerte aumento en la
volatilidad de los tipos de interés y en consecuencia, un incremento del riesgo de
gestion de 1a tesorerfa asociado al mismo (4).

Riesgode cambio. Resultade fas variaciones intertemporales de las cotizacio-
nes de las monedas en las cuales tiene tomada la empresa una determinada
posicidn. La exposicion al riesgo se produce durante el tiempo que media enire

(3) Camacuo, k. «Dimension ética de las actividades financieras» Revista de Fomento
Social, n° 201, Enero~-Marzo 1996, p. 52

(4} Cfr. ApeLL, R. yRomeo Garcia, R. (19963}, Opciones y futuros financieros, Ediciones
Pirdmide, Madrid, p. 15. En general seguiremeos, con el permiso de Ediciones Pirdmide, este
clarc Hbro en los aspectos téenico-financieros de este articulo.
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el momento en que se toma una posicion, de comprador o de vendedor, en una
divisa y el momento en que ésta se liquida. A primera vista el riesgo derivado de
lavolatilidad de los tipos de cambio afectarfa solamente a aquellas empresas con
operaciones comerciales (compra/venta) de moneda extranjera. Pero esto es tan
s6lounaapariencia. El proceso de internacionalizacién de laeconomfa financiera
hace que cualquier empresa con necesidades de financiacién o conexcedentes de
tesoreria pueda dirigirse alos mercados internacionales para tomar préstamos en
divisas, o parainvertir. Lalibre circulacién de capitales derivada del Acta Unica
Buropea reafirma este argumento,

Riesgo bursdtil. El riesgo bursatil tiene también una gran importancia en la
medida en que Ia Bolsa de Valores puede facilitar fa captacién de recursos por
parte de las empresas y los particulares e instituciones a la inversién de sus
ahorros. lLas variaciones de los precios de las acciones y, en su caso, de la
rentabilidad de las empresas, se miden mediante indices bursatiles. Estos son
indicadores del valor de las sociedades cuyas acciones cotizan en Bolsa. Si bien
existen diversos métodos de cdlculo, todos los fndices tienen como finalidad
mostrar la evolucidn en el tiempo del precio o cotizacion de las acciones que
componen la cesta. El riesgo estd en la volatiidad o variabilidad de a Bolsa.

Las operaciones a plazo

Hablamos de las operaciones a plazo porgue los contratos de futuros represen-
tan una de las formas mds sofisticadas de contratacién a plazo, y su nacimiento
e implantacién son consecuencia de un proceso de evolucién natural de la
contratacion directa a plazo para superar las dificultades mds importantes
inherentes a las misma.

Un contrato a plazo es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender an
activo o mercancia en una fecha futura, a un precio pactado en el momento
presente.

Ejemplo. Una empresa espafiola que fabrica maquinas herramienta para la
exportacién recibe un pedido del extranjero por el que faturard cien mil dolares,
a cobrar con la entrega de la maquinaria. El tiempo que transcurre entre la fecha
detpedidoyiadelaentregaesdeires meses. Desde el punto de vista de laempresa,
lorelevante no son los cien mil délares acordados, sino su equivalente al cambio
en pesetas. Por lo tanto, durante el perfodo de tres meses que transcurre desde la

'RFS




JAVIER GOROSQUIETAREYES, 5.4. 253

fecha del pedido hastala de la entrega y cobro de la maquinaria, la empresa estd
expuesta alriesgode que el tipo de cambio peseta/délar evolucione desfavorable-
mente para el délar, es decir, el riesgo de que cada dolar valga entonces menos
pesetas.

Para eliminar esta incertidumbre, la empresa podria tratar de encontrar una
contrapartida que estuvieradispuesta acambiar los cien mil dolares dentro de tres
meses a un tipo de cambio acordado en la fecha presente. Se traerfa de una
transaccion a plazo, en la que el activo contratado serfan pesetas (activo
subyacente}y el medio de pago délares. Lacontrapartida de esta transaccion muy
bien podria ser una empresa importadora que pagara en délares y que quiere
cubrirse del riesgo de que el délar se revalorice en esos tres meses.

He aqui un acuerdo a plazo verdaderamente {itil para ambas partes, un acuerdo
perfectamente legitimo. Fl precio que pagan ambas partes es renunciar a la
especulacion: laempresa vendedora de herramienta renuncia a especular al alza
del délar, la empresa importadora renuncia a especular a la baja del dolar.

De todas maneras las operaciones a plazo tradicionales presentan limitaciones
por el esfuerzo y coste que suponen el proceso de biisqueda de contrapartida, si
bien es frecuente que esta labor sea realizada por laentidades bancarias; también,
porel propio proceso de negociacion, asi como laevaluacién del potencial riesgo
deinsolvencia.

Los futuros financieros

Surgen de la raiz de las operaciones a plazo, como instrumento para superar
las sefialadas limitaciones de esta dltima. Un contrato de futuros es un acuerdo
estandarizado entre dos partes para comprar y vender, respectivarnente, una
determinada cantidad de mercancias o activos financiercs en una fecha futura, a
un precio establecido de antemano. Las operaciones se realizan enlos mercados
organizados de futuros, tradicionalmente en torno a un «corro» ubicado en un
«parquet», actualmente mediante sistemas de negociacion altamente informati-
zados. Otra peculiaridad importante, de estos contratos es la existencia de una
cdmara de compensacién que actlia como contrapartida.

Al existir un gran niimero de agentes que estdn comprando y vendiendo el
mismo activo {el contrato estandarizado), y estar ubicados fisicamente en el
mismo lugar, es muy ficil y poco costoso encontrar la contrapartida deseada, con
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10 que se superan dos de las tres limitaciones del contrato a plazo. Ademds, dada
la gran competencia que existe entre los distintos demandantes y oferentes, se
puede tener la casi total certeza de que los términos del contrato van a ser los
mejores posibles en cada momento. En otras palabras, la estandarizacién
consigue concentrar lanegociacién en un nimero relativamente reducido de tipos
de contratos que, de este modo, adquieren un alto grado de liquidez.

El riesgo de insolvencia de las operaciones a plazo se resuelve en el mercado
de futuros mediante la existencia y funcionamiento de la Hamada Cdmara de
Compensacion. Esta Camara libera al contrato de futuros del riesgo de incum-
phmiento, asumiéndolo ellamisma. ; Cémo? Mediante los depésitos en garantia
y la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias.

Losdepositos de garantia son unas cantidades de dinero o activos financieros
que todos los participantes en un mercado de futuros han de depositar en ¢l
momento en que abren una posicién. Este depdsito se cancela al vencimiento del
conirato o al cerrar la posicién con una operacién contraria a la inicialmente
efectuada.

Laliguidacién diaria de pérdidas y ganancias consiste en un procedimiento por
el que, al final de cada sesidn de negociacion, la Cdmara procede a cargar o
abonar las pérdidas y ganancias realizadas durante el dia a fos participantes en
el mercado.

Para ilustrar ¢l funcionamiento de estos mecanismos, supongamos que en el
mercado de futuros sobre trigo, el depésito en garantia se fija en 200.000 pesetas
por posicion abierta (ya sea compradora o vendedora de trigo en el futuro) y que
un operador establece una posicion compradora en un contrato de futuros (se
compromete a comprar trigo en ¢l futuro) a un precio de 9.702.000 pesetas. En
el momento de abrir su posicidn, el operador debe depositar en la Cdmara las
200.000 pesetas. Supongamos que al finalizar la sesién del dia ¢l precio de cierre
del contrato de futuros ha subido a 9.717.000 pesetas. En tal caso, la Camara
abonarfa a la cuenta de depésito de dicho operador el beneficio obtenido en la
sesidndel dfa, es decir, 15.000 pesetas. (Es beneficio porque se ha comprometido
acomprar a9.702.000 pesetas y a lo largo de Ia sesion del dia el precio ha subido
15.000 pesetas). Al mismo tiempo, la Cdmara requerird a la contrapartida
vendedoraque repongaen su cuenta de depésitolas 15.000 pesetas que le habrin
sido cargadas, por haberlas perdido dadalaevolucin del precio del trigo. Deesta
forma, al iniciar la siguiente sesién de negociacién, todos los participantes en el
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mercado que mantengan posiciones abiertas empezardn la misma con un depdsito
minimeo en garantia equivalente a 200.000 pesetas. En el momento en gue un
participante decidiese cerrar su posicion, el depésito de garantfale serfa devuelto
inicgramente.

Por lo tanto, si las operaciones a plazo son perfectamente legitimas y
verdaderamente titiles, también 1o son, en principio, los mercados de futuros en
cuanto gue suponen un perfeccionamiento técnico-empresarial de aquelias
operaciones.

Ahora bien; en ¢l mercado de futures podemos distinguir dos tipos de
operadores: el que busca simplemente una cobertura de riesgo, por un lado, y ¢l
especulador por otro. El harinerc que se compromete a comprar trigo fisico
dentro de tres meses a un precio determinado puede buscar en el mercado de
taturos simplemente «quedar a cubierto» delriesgo de que baje el precio del trigo.
No habria acertado en la operacion de compra fisica, pero el mercado de futuros
le ofrece remedio a esta eventualidad ; Cémo? Podria vender en el mercado de
futuros la misma canfidad de trigo al precio estipulado. 5i el precio baja
efectivamente, lo que «pierde» en el mercado de fisicos, de sélidos, Jo ganaenel
mercado de futuros.

. Qué duda cabe de que esta operacidn de cobertura es de buen sentido y
perfectamente razonable?

Mas para que las operaciones de cobertura sean posibles en ios mercados de
futuros debe existir también en él 1a figura del especulador. Es decir, la figura dei
operador aquien nole importaen absoluto, p.ej., lacompra—ventade trigo fisico,
sino que Unicarmente pretende acertar en las previsiones de precios de los activos
subyacentes, negociar inicamente con papel, o sea, con los contratos estandari-
zados de futuros, e ingresar las diferencias netas positivas logradas en sus
previsiones.

Estaespeculacion tiene un aspecto claramentetitil y con sentido: el lograr que
quienes buscan la cobertura encuentren ticilmente contrapartida contratante.
Esta especulacion tendriaun cardcter estabilizador de los precios. Por otraparte,
es posible que dos agentes acuerden un contrato de futaro que tendria para ambos
una finalidad de cobertura—los riesgos serfan opuestos—, sin que participe ningtin
especulador. Pero a partir de ahi, cuando crece como un globo hinchado la
contratacién entre meros especuladores, que toman los mercados de sdlidos
simplemente como unareferencia inevitable, creemeos tiene razdn Tobin cuando
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acusa a los mercados de derivados de haber perdido casi totalmente su contacto
y su relacién con la economia real. No se ve qué servicio real pueda prestar ese
exceso de especulacion a la economia real, a los intereses generales de un pais.
Sujustificacion ética estarfa proxima a la justificacion €tica delos juegos de azar
—polémica justificacidn—en la convivencia ciudadana,

Podemos distinguir, entre los grandes contratos de futuros, los futuros
financieros sobre tipos de interés, sobre divisas y sobre indices bursdtiles.

Los contraios de futuros sobre tipes de interés tienen como activos subyacentes
valores de renta fija, obligaciones, Bonos o Letras del Tesoro, depdsitos
interbancarios y cédulas hipotecarias principalmente. Quieren serunarespuesta
al notable aumento de la volatilidad de los tipos de interés.

Un contrato de futuros sobre una determinada divisa, por ejemplo, dolar/
peseta, es un acuerdo de entregar o recibir la divisa (détares, en este caso) enuna
fecha futora, al precio (tipo de cambio) contratado en la fecha presente. Quieren
seruna respuesta adecuada a la volatilidad de los tipos de cambio. En los dltimos
afios han alcanzado unaimportancia extraordinaria y constituyen una herramien-
taimprescindible para el control del riesgo de cambio asociado a las actividades
de exportacién ¢ importacion.

Un contrato de tuturos sobre un indice bursdtil es una obligacidn de entregar
o recibir, al vencimiento del contrato, una cesta de acciones que componen el
indice bursdtil a un precio convenido en el momento de negociar ¢l contrato. Es
decir, los contratos de futuros sobre indices bursdtiles negocian el nivel que, en
una fecha futura, va a tener un determinado indice bursdtil. Es un instrumento
muy dtif frente a la volatilidad de las bolsas de valores.

Lo que deciamos antes de los contratos de futuros en general lo podemos repetir
ahora a propdésito de estos tres grandes tipos de contratos: ofrecen el servicio de
coberturareal de riesgos en esas tres dreas financieras importantes, pero sin duda
que la especulacién con ellos en los mercados globales se ha disparado excesi-
vamente, sin vinculacién ya positiva con Ia ecomomia real y con dudosa
justificacion ética. ; Qué servicio efectivoofrece ese exceso de especulacidonalos
intereses generales de un pafs o de laeconomia mundial? ; Tal vez el de embalsar
enlaactividad especulativa una cantidad ingente de recursos financieros que muy
bien podrian ser empleados en el desarrollo de la economia productiva?.

Particulares dudas suscitan los contratos de futuros sobre indices bursétiles.
Cuando éstos se liquidan a diario por diferencias entre los aciertos y los
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desaciertos en las previsiones, no aparece nada claro gue se trate de una inversion
real en bolsa, sino que frecuentemente serd una actividad puramente especulati-
va, un juego de azar, sin mas wiilidad social que la precaria del propio gjercicio
del juego, sin embargo, no hay que olvidar que incuso este contrato puede tener
como finalidad la cobertura de un riesgo.

f.as opciones financieras

Los mercados de opciones comparten las mismas caracteristicas de la contra-
tacién enlos mercados de futuros: el sistemade negociacidn y la estandarizacion
de los contratos y 1a Cdmara de Compensacion como garante del buen fin de las
operaciones.

Hay dos tipos de opciones, la call y 1a put. Bl comprador de una opeidn call
compra un derecho a comprar un activo subyacente, a un determinado precio (o
precio de ejercicio), en unafecha de vencimiento a cambio del pago de una prima.

Por consiguiente: el vendedor del contrato de opcidn call adquiere Ia obliga-
cion de vender el activo subyacente, al precio de ejercicio establecido, en lafecha
de vencimiento pactada a cambio del cobro de una prima.

Como ejemplo, reflejamos a continuacién algunas de las cotizaciones de las
opciones call sobre la accion de la compafifa Telefonica, negociadas en el
Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF), en un momento dado det dia
12 de Septiembre:

- Fechadevencimiento. - Preciode ejercicio e Primde
L5 Septiembre 1.76G0 75
15 Septiembre™ 0o S L e e A
15 Dicliembre 1.860 67
15 Diciembre™ oo o e 880 RS

Comprobamos que, parael mismo vencimiento, cuanto mds caro sea el precio
de ejercicio, es decir, el precio a que se compromete a comprar la accion el
comprador de call, mds barata serd, l6gicamente, la prima por la opcién, puesto
que el riesgo para el vendedor es menor.

La opcién put. El comprador de una opcidn put compra un derecho a vender
un activo subyacente, a un determinado precio (o precio de ejercicio), en una
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fecha de vencimiento a cambio del pago de una prima.

Por consiguiente: el vendedor de una opcién pur adquiere la obligacién de
comprar el activo subyacente, al precio de ejercicio establecido, en la fecha de
vencimiento pactada a cambio del cobro de una prima.

Agui, 16gicamente, cuanto mds caro sea el precio de ejercicio, es decir, el precio
al que se adquiere el derecho a vender, mds baja serd la prima.

La existencia de un mercado organizado de opciones tiene una utilidad social
clara: tomar posiciones —de compra o de venta de acciones— a cotizaciones
asumibles, y ello, enel caso deleall, aunque no se disponga de momento de dinero
alcontado. Todo ello mediante el pago de una prima que se considere razonable.
Hllo facilita la inversién en bolsa, es decir, la financiacidn de toda clase de
empresas reales. En el caso del comprador de una opcidn put, aguel se asegura
el derecho a unos ingresos futuros por venta de acciones a un precio de ejercicio
determinado, lo cual puede ser muy titil para la buena gestién y administracion
de la empresa o del patrimonio personal.

Las posiciones tomadas se pueden deshacer realizando stmplemente la opera-
cion inversa.

También aqui es necesario, normalmente, el especulador, es decir, el que
ofrezca contrapartida a quien s6lo pretende el logro de las utilidades sehaladas.
Pero también ahora parece claro que predominan en los mercados mundiales de
opciones los operadores meramente especulativos, o sea aquellos que pretenden
simplemente lucrarse mediante adivinanza de la evolucion futura de primas y
cotizaciones. Para facilitar técnicamente esta adivinacién o previsidn y para
acorralar el riesgo, se manejan los conceptos delta, gamma, vega, theta y otros,
una panoplia de técnicas de especulacion sofisticadas.

Por lo tanto, también ahora justificariammos 1a parte de especulacién necesaria
para ofrecer contrapartida, pero no la especulacion «sobrante», que parece muy
voluminosa, en los mercados mundiales. Esta dltima tendria el cardcter de un
mero juego casi de azar, con la tinica legitimacion ética que puede tener el juego
de azar en as soctedades modernas. Mucho mds importante, social y ético seria
el emplear los ingentes recursos financieros especulativos embalsados en los
mercados de opciones, en la economia productiva real a nivel internacional.
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Titica de la especulacién

De acuerdo con lo dicho arriba, quisiéramos romper una lanza en favor de la
especulacion que se mantenga dentro de determinados Hmites.

Alaespeculacion se le han atribuido tradicionalmente tres efectos éticamente
beneficiosos, es decir, beneficiosos para la actividad econdmica general y para
los intereses generales del pafs:

Primero, lanivelacion de los precios en el espacio. El especulador, comprando
la mercancia en el lugar A, donde el precio es bajo, para revenderla en el lugar
B, donde el precio es alto, contribuye a aumentar la demanda y, por lo tanto, el
precio, en A y a aumentar la oferta y, por lo tanto, a disminuir el precio en B. No
obstante, hay que lener en cuenta, que cuando las dos opciones son simultdneas
no existe especulacion sino arbitraje. Cuando no se presenta esta coincidencia
temporal si se puede hablar de especulacion.

Segundo, la disminucidn de las fluctuaciones de los precios a lo largo del
tiempo. En previsién de un aumento foturo del precio (por disminucion de la
oferta o por aumento de la demanda), el especulador adquiere stocks de
mercancias o de valores para revenderlos cuando las condiciones de venta sean
més favorables. De este modo el especulador aumenta la demanda actual y os
precios, y aumentala oferta y disminuye los preciosfisturos. O bien, en prevision
de una futura baja del precio, el especulador puede venderstocksde bienes en su
poder para volver a comprarlos en el futuro, contribuyendo de esta forma a
aumentar la oferta v rebajar el precio actual, para aumentar la demanda y el
preciofuiuros. Este tipo de especulacion es el que hemos llamado estabilizadora.

Tercero. Bn el caso de la especulacién de titulos, ademds de los dos efectos
generales anteriores, existe otro que le es especifico, y es que, a falta de aquélla,
seriainexistente o muy imperfecta la indicacion de cudles han de serlos empleos
mis dtiles (para la economia en general) del ahorro respecto de lainversion. En
efecto, el especulador procura obtener todas las informaciones ttiles sobre el
funcionamiento de las empresas, y si prevé buenas perspectivas futuras y, porlo
tanto, futuras alzas en el precio de las acciones, compra hoy para volver a vender
mafiana; si prevé malas perspectivas, vende hoy para volver a comprar mafana
aprecios menores, y de tal forma acredita las iniciativas que ofrecen garantia de
ser productivas y desacredita las otras. En la medida en que las previsiones del
especulador se manifiestan justas, tiene el mercado una orientacion ticamente
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vélida, porque el ahorro se canalizara por los empleos mds productivos y el
beneficio del especulador coincidird con la utilidad colectiva (5).

Una cuarta utilidad de la especulacién en bolsa es la siguiente: la divisién del
trabajo en bolsa entre los que buscan el beneficio, el dividendo, vy el valor en
capital de [a accidn —los inversores propiamente dichos—, y los que buscan el
beneficioenlos diferenciales de fluctuaciones del valor de laaccién en el tiempo
~los especuladores—, asegura que la inversién en acciones pueda serrealizadaen
cualquier momento. Laespeculacidn en la bolsa de valores aumenta lacomercia-
bilidad de las acciones, y en consecuencia, la transformacion de log periodos de
tiempo de la inversion de capital en bolsa. La especulacion profesional en bolsa
disminuye el riesgo de no ser capaz de transformar los perfodos de inversién y
desinversionenacciones y, por tanto, rinde un importante servicio alaeconomfa.
Si, p.¢j., uninversorinvierte en principio a largo plazo, pero luego se arrepiente,
eslaactividad especulativalaque le permite convertir ficilmente lainversién en
principio a largo plazo en otra a corto plazo (6).

La especulacién puede surtir, sin embargo, efectos desfavorables en la
actividad econémica que a menudo compensan con largueza los efectos favora-
bles hasta ahora descritos. El primer efecto desfavorable puede surgir, como
veiamos arriba, del propio crecimiento desmesurado, increible, de la actividad
especulativa en los mercados financieros, sin vinculacion efectiva alguna con la
economia real. Otros efectos desfavorables éticamente, es decir, para el interds
general, pueden resultar de Jos dos Grdenes siguientes de circunstancias:

1) Es posible que Ia actividad especulativa sobrepase los Ifmites entre los
cuales servirfa simplemente para atenuar las variaciones de los precios, v
dé lugar a movimientos anormales de precios no asimilables a fenémenos
econdmicos reales de la esfera de Ia produccion y del consumo. Eneste caso,
el especulador espera que el precio se aleje de la situacion de equilibrio, de
aqui su cardcter desestabilizador. Por ejemplo, un vasto movimiento
especulativo dirigido a la revalorizacion de los titulos cuyo buen fin esté

(5) Cfr. Diccionario de Economia Politica, dirigido por NapoLgont, C., Edicion espafiota
de la Editorial Alfredo Ortels, Valencia 1992, Tomo I, p. 122.

(6) Véase KosLowski, Peter: Etica bancaria aplicadn a la ética econdmica del mercade
de créditos y capitales, especulacion y trdfico de informacion privilegiada. En ARGANDORA,
AL (Ed.}, o.c., pp. 550 gs.
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confirmado inicialmente por laevolucidén econdmica general, puede susci-
tar ondas de optimismo que lleven a adquirir mayor cantidad de titulos por
circulos cada vez mds numerosos de especuladores, tmprovisados en
mayoria, sinque ello, enuna primera fase, desmienta las previsiones hechas
v, por lo tanto, provocando mds tarde pérdidas a los especuladores, dado el
continuo movimiento de la demanda. En tales circunstancias lamds pequefia
referencia a una flexidn en los precios es posible que pueda derribar todo el
edificiode valores ficticios creados en la primera fase, con grandes pérdidas
para todos (valga, como ejemplo, 1a caida de Wall Street en 1929, o en
1987).

2) Por otra parte, es posible que la especulacion no se ejerza sobre la base de
variaciones en los precios existentes, esto es, independientemente de la
existenciade laespeculacion, sino de variaciones provocadas artificialmen-
te. Las diferencias artificiales en los precios se determinan por medio de
acaparamientos, difusién de noticias falsas que den fugar a determinadas
orientaciones temporaies del mercado, etc. Estas acciones repercuten,
generalmente, en un aumento de lz incertidumbre y del riesgo presentes en
la vida econfmica, v especificamente, en pérdidas para determinadas
categorias de empresarios (7).

Laespecalacidn, por 1o tanto, también en derivados financieros, no conviene
socialmente, éticamente, que sea suprimida, prohibida, pero si controlada,
regulada, ; Cémo? A nivel nacional espafiol mediante un buen aparato legislativo
y un eficiente funcionamiento de fa Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMWV). A escalainternacional, mundial, mediante instituciones internaciona-
les de autocontrol —; serian posibles?—-y medianie un germen de gobiemo mundial
para el dmbito financiero en el seno de las Naciones Unidas. Es imprescindible
caminar va, por este y 0tros motivos, a un cierto gobiernc mundial.

(7) Cir, Narorson, C. (Bd)), oo, p. 1220
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