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"E1 hundimiento de Wall Street en 1929 fue el desas
tre financiero mds critico de la historia/.../Pocos aconteci-
mientos forjados por el hombre, a excepcién de las guerras mun
diales, crearon tanto dolor y amargura y el temor a que pudie-
ra repetirse” (1). "No cabe la menor duda de que la bolsa cons
tituye uno de los montajes mds interesantes y fascinantes que
ha inventado la humanidad" (2). Afirmaciones tan categdricas
-al margen de su mayor o menor exactitud o exageracidn- 1laman
poderosamente la atencién e invitan a penetrar en el conoci
miento de las circunstancias que pueden llevar a sostenerlas.
En tal sentido, dos de las primeras cuestiones que se nos plan
tean son el encuadramiento de la actividad bursdtil, por una
parte, dentro del conjunto de las actividades humanas y, por
otra, dentro de un determinado contexto econdmico, juridico
y social. Comencemos por el primer aspecto.

(1) THOMAS, Gordon y MORGAN-WITTS, Max, El dia que se hundié
la bolsa (Buenos Aires, Orbis, 1985), pdg. 9.

(2) LIPS, Ferdinand, Las inversiones. Cdmo se ganan, se con-
servan, se incrementan y se pierden las fortunas (Barcelo
na, Planeta, 1983), pdg. 12.
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I. La bolsa como objeto y fuente de actividades
humanas: arte, azar, ctencia e instinto (3)

Las acciones de los hombres que se concretan especi
ficamente en la. actividad bursdtil, tienen peculiaridades que
las distinguen, que les confiere un "clima" especial y que ha
cen atractivo y justificado su estudio. Las alzas de la bolsa,
que pueden fabricar fortunas, junto a sus bajas y corridas que
las pueden destruir, todos los imponderables que en ella inter
vienen y los conocimientos que exige, hacen evidente que no
se trata de simples operaciones mercantiles comunes, a punto
que con frecuencia, tanto se suele decir que la bolsa es un
arte como que es una ciencia (4). En el mismo sentido se ha
afirmado: "No existe ningln negocio en el mundo que permita
transformar los auténticos conocimientos en moneda constante
y sonante con tanta rapidez como en la bolsa. Pero no existe
prdcticamente ninguna persona capaz de obtener resultados fa-
vorables un afio tras otro sin excepcidn". ;Como se explica es
ta aparente contradiccidon? E1 mismo autor da la respuesta cuan
do afirma que se "necesita poseer conocimientos, experiencia,
olfato y ademds estar dispuesto a especular". Los conocimien-
tos suponen informacién y la capacidad para hacer uso de ella,
pero no existen soluciones predeterminadas para cada caso, por
1o que igualmente se precisa una buena dosis de instinto. Es
que la bolsa también es un arte y requiere una disposicidn ade
cuada para la especulacién (no en sentido peyorativo), por 1o
que en resumen, concluye el mismo autor "es preciso estar he
cho a la medida para esta actividad". (5)

Debe comprenderse pues, que la bo]sa no asegura a
quienes conocen sus principios y técnicas un enriquecimiento
automdtico y que en este, como en cualquier otro aspecto de
la vida, en cierta medida, cada cual forja su propia suerte.
No puede suponerse en modo alguno que se pueda colocar én ella
ﬁ] dinero y que sus resultados asegurardn el hacer fortuna.

En la prdctica el negocio de las inversiones es mucho mds di

(3) Tomado del trabajo mds amplio del autor.La actividad bur-
satil: su ubicacidn econdmica e institucional. ELl caso
argentino, Facultad de Ciencias Econdmicas U. N. de Cuyo,
Serie Cuadermos N° 212 (Mendoza, 1985), pdgs. 2/6.

(4) KOSTOLANY, André, Asi es la bolsa, traducciédn al espaiiol
de Ana de Albareda (Barcelona, Vergara, 1962), pidg. 72.

(5) LIPS, Ferdinand, Op. cit., pdg. 17.
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ficil de 1o que habitualmente puede suponerse. Los inversores
verdaderamente triunfantes son tan escasos como los abogados,
los cirujanos, artistas, compositores y generales de primera
fila". (6)

La bolsa estd expuesta a constantes y a veces hasta
dramdticos movimiento de alza y baja. En ello inciden comple
jas circunstancias determinadas por variados factores: econd
micos, climdticos, sociales, politicos, psicoldgicos, etc.
Aunque estos elementos juegan en las bolsas de productos o
de mercancias {cereales, lana, hierro, etc.) no hay duda que
se manifiestan de modo mucho mds profundo y espectacular en
las bolsas de valores o de titulos (acciones, titulos
piblicos, etc.) Es que detrds de éstos no existe el soporte
material concreto de las mercancias o bienes, sino que en
esencia llegan a ser montafias de papel, que no siempre
se respetan y que detrds de las cuales debe existir por
ancima de todo, confianza. (7)

La crisis bursdtil de 1929 y la consecuente crisis
econémica mundial no podria haberse producido si no hubiera
mediado una previa y enorme especulacién, artificial vy
equivocada, que 1levé a 1las cotizaciones a un nivel
totalmente injustificado. Se produjo el fendmeno de una
enorme cantidad de transacciones desencadenadas por fuerzas
que ningdn cientifico ha investigado hasta la fecha pero que
sin duda incluyen las aludidas en la siguiente frase de
Friedrich Schiller: "Cada uno es bastante inteligente y
prudente cuando se le ve actuar solo; pero cuando actla al
unisono, inmediatamente se transforma en un necio". Resulta
evidente que estas consideraciones no tienen nada que ver con
la bolsa como institucidén sino que dependen de la naturaleza
humana. (8)

La bibliografia especializada, suele ocuparse con
frecuencia de las €pocas de auge o de crisis brusdtiles y de
los grandes personajes que se destacaron en ese mundo
financiero, en particular en la época de crecimiento de los
Estados Unidos hasta el primer nivel mundial en el sistema
capitalista. En muchos casos se descubren personalidades
apasionantes, cuyas biografias -podria pensarse- serfian
excelente fuente de estudio para descubrir sus secretos y 1le

(6) Ibidem, pdg. 16.
(7) KOSTOLANY, André, Op. cit., pdg. 45.
(8) LIPS, Ferdinand, Op. eit., pdg. 16.
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gar a triunfar uno mismo en la bolsa (9). Pero esto serfa un
grave error, porque si bien puede ayudar a descubrir que los
principios econdmicos que gobiernan a la bolsa no cambian nun
ca, también demuestra la necesidad del aporte puramente intui-
tivo y personal, de la mezcla equilibrada del impulso incon-
ciente y la "corazonada" con los conocimientos técnicos para
la decisidn exacta para la eleccién del momento justo de en
trar o de retirarse y para otros aspectos andlogos en los que
en cierto punto interviene quizd mds el instinto que la racio
nalidad, ya que los principios cientificos y técnicos no alcan
zan por ejemplo para tomar decisiones sobre circunstancias que
pueden variar en cuestidén de dias, horas o minutos, y en las
que en consecuencia deben Jugar otros imponderables como los
que hacemos referencia.

(9) Los libros de André KOSTOLANY y Ferdinand LIPS ya citados
transmiten en cierto modo experiencias personales en este
sentido. LIPS menciona los casos de dos célebres financis
tas norteamericanos triunfadores en la bolsa de Nueva
York en la época de la ascensidén de Estados Unidos al ni-
vel de potencia mundial: Bernard Baruch y Jesse Livermo-
re, cuyas biografias resultan sumamente interesantes tan
to desde el punto de vista técnico come del humano. E1
libro "El gran tablero. El mundo de Wall Street" de Rober
to Sobel también dedica preferente atencidn al aspecto
humano, destacando entre otros a personajes como Jacob
Little, J. Gould, Jim Fisk y Daniel Drew y a los llamados
"gigantes" como los califican a Andrew Carnegie, J. P.
Morgan, Cornelius Vanderbilt, Charles Merril, etc. Sobre
ellos se dice en el libro: "Algunos fueron especuladores,
timadores, o manipuladores y otros fueron financieros res
petables, industriales importantes, cuya labor ayudé a
configurar el desarrollo econdmico de los Estados Unidos
y del mundo..."

Desde un punto de vista similar es interesantisima
la novela argentina 'La Bolsa" escrita en Buenos Aires
en 1980 por Julidn Martel seuddénimo de un joven periodis
ta de "La Nacidén" llamado José Miré. Alli describe el am-
biente de la Bolsa de Buenos Aires a fines del siglo pasa
do y los caracteres humanos de quienes la frecuentan, a
los que le son aplicables a nuestro juicio esta mezcla
de elementos que configura la actividad bursdtil: conoci-
mientos técnicos, juego, azar y a veces otros elementos
ajenos a la actividad en si pero relacionados con la con
ducta de sus protagonistas. Es significativa la reflexidn
que hace el principal personaje sobre su paso por la Bol
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De acuerdo a todo esto, ante la necesidad de encua
drar la actividad bursdtil dentro de las actividades humanas
se podrdn encontrar respuestas distintas segin el dngulo
desde donde se la mire. "Para unos -la bolsa- es una especie
de Montecarlo sin misica, una loteria de la suerte donde
hay que procurar acertar el nimero. Para otros es el cerebro
de la vida econdmica, que debe latir al mismo ritmo que
ella. Sin duda, hay un término medio" (10) en el que, podria
mos agregar nosotros, se conjugan el arte con la ciencia.

En la bolsa si bien las cosas siguen un orden
natural, éste no se manifiesta siempre muy rdpidamente. A
veces viene primero en sentido contrario, aunque finalmente
ocurra tal como se habia previsto. Requiere pues adaptarse
a las alternativas que son propias de la especulacidn bursd
til. Ello implica “poder soportar la espera, ser flexible,
tener nervios de acero y la resistencia financiera suficiente”
(11). Todo esto porque en la actividad bursdtil, es frecuente
que se compre cuando parece que no conviene comprar, esperando
la oportunidad posterior para la venta, o se vende lo que
no se tiene, especulando al alza o a la baja (operaciones

sa: "Ah! Bolsa, Bolsa, por qué te cruzaste en mi camino?
;Qué mano infame te abrié a mis plantas para que me
tragases con tus fauces insaciables? Eres td la misma
que me prodigé millones, palacios, coches, oropeles
de todas clases? ;Para qué me los diste, si después
me lo habias de quitar? ;Es acaso tan malvada tu condi-
cidén que sélo encumbras para tener el gusto de precipitar
de mds alto a tus favoritos de un dia? Yo era feliz,
vivia tranquilo, sin zozobras en la modesta holgura
que me proporcionaba el honrado trabajo de mi estudio
de abogado. Era feliz y no pedia mds, cuando de repente
surgiste td, oh, Bolsa maldita! diciéndome: 'ven, aqui
estd la riqueza'. Creyéndote fui a ti, me embriagaste
con todos los esplendores del lujo y ahora te los vuelves
a llevar... Nada tengo que decirte, son tuyos... Pero
mids valfa que no me los hubieras prodigado!'. Si bien
estos pdrrafos quizd exageran cierto tomo dramdtico,
lo que es explicable dado el cardcter de la obra (nove-
la), es indudable que reflejan uno de los aspectos
que forma parte de la compleja realidad bursdtil, segin
puede comprobarse histdéricamente.
(10) KOSTOLANY, André, Op. cit., pdg. 21.
(11) Ibidem, pdg. 34.
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a término, pases, etc.).

Kostolany afirma que la bolsa hace que se nos
cambien ciertos esquemas. Asi -dice- 2 x 2 = 4 es una expre
sién infalible en Tos cdlculos del ingeniero, pero no en
los del especulador bursdtil, que seguramente podrd afirmar
que 2 x 2 =5 -1 0 bien que 2 x 2 = 3 + 1. El resultado
final sin duda es el mismo, pero con la diferencia de que
si no’ se persevera lo necesario hasta que se pronuncie el
+1 o el -1, la cuestién no serd la misma y la partida estard
perdida. Es por esta razdn, que el coeficiente mds importante,
el elemento de peso de cualquier cdlculo bursdtil, es el
"imponderable", hasta el punto de ser la clave que siempre
se deberia saber restar o afiadir a tiempo. (12)

Y precisamente para llegar a tiempo, para poder
desarrollar exitosamente este "arte" de 1la bolsa, es que
se ha dicho que ésta también es una ciencia. "En este caso,
el método a sequir ya no es el capricho de la intuicidn.
Se impone diversos conocimientos técnicos precisos" (13).
Resulta imprescindible el conocimiento de 1los problemas
financieros, técnicos, juridicos e institucionales que deben
manejarse en el desarrollo de ta actividad. Esto es lo que
puede adquirirse mediante el estudio: aquellas partes cienti-
ficas y técnicas que pueden ponerse al servicio del "arte
de la bolsa” y no el arte mismo que responde a valores persona
les, intuitivos, subjetivos. Es un caso andlogo a lo que
ocurre con el comercio y el comerciante y lo que explica
los casos de éxitos en estos campos de gente "sin escuela",
es decir sin mayores conocimientos técnicos.

Pero también esto, explica y justifica los esfuerzos
por ensefiar y por aprender los principios que regulan 1la
actividad bursdtil, ya que aunque teniendo presente aquello
de que "lo que natura no da Salamanca no presta", no puede
desconocerse la necesidad y posibilidad de 1la actuacidn
de profesionales que actlen como asesores, colaboradores
y ejecutores en el complejo mundo bursdtil, sin que ello
signifique en modo alguno que tales conocimientos sean sindni
mos de procedimientos para enriquecerse o0 que proporcionen
férmulas infalibles para ganar dinero o hacer fortuna. Simple-
mente son conocimientos que habilitan para asesorar y colabo-
rar profesionalmente en el desarrollo de la actividad bursdtil
en sus faces técnicas y cientificas. La otra parte, la que

(12) Ibidem.
(13) Ibidem, pdg. 72.
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configura el "arte" de la bolsa estard siempre con el instin
to, la intuicidn, los valores personales y subjetivos,
que obviamente si coinciden en una misma persona con los
anteriores habrdn logrado la conjuncidn ideal.

En las pdginas precedentes, tomadas de un trabajo
nuestro ya citado, se ha tratado de caracterizar a la bolsa
como objeto y fuente de actividades humanas, considerdndola
en definitiva como consecuencia y a la vez como generadora
de una actividad humana que requiere una equilibrada mezcla
de ciencia, arte, azar e instinto, puesto que por si solos,
aisladamente, ninguno de estos componentes serd suficiente
para alumbrar las decisiones que requiere la actividad
bursidtil, sobre todo considerada como una actividad regular
y permanente o por 1o menos proyectada hacia el mediano
y largo plazo. Es obvio que en decisiones o actitudes aisla
das, para el corto plazo, el azar puede hacer obtener cual-
quier resultado.

El reciente mes de abril de 1986 vivido por Tlos
operadores del Mercado de Valores de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires es un buen ejemplo de lo expuesto. Para
apreciarlo es conveniente observar los datos de las cotizacio
nes de las acciones durante dicho mes que se transcriben
a continuacién, en los que, por razones de orden prdctico
hemos extraido solamente los que corresponden a seis empresas
representativas de la tendencia general para el lapso compren
dido entre fines de marzo y fines de abril de 1986 (14):

Empresa Marzo Abril
25 1 4 10 15 18 25 30

Alpargatas 2,50 2,60 2,58 2,50 2,26 2,58 2,90 3,20
Acindar 0,88 0,76 0,79 0,79 0,76 0,87 1,09 1,20
Celulosa 8,50 7,60 7,80 7,50 7,40 8,10 9,90 11,80
Siderca 2,12 1,92 1,92 1,90 1,82 2,10 2,66 2,96
Garovaglio 1,92 1,74 1,78 1,70 1,65 1,75 2,38 3,10
Tabacal 3,10 2,90 2,70 2,46 2,40 2,44 2,70 3,04

Se pueden apreciar persistentes bajas durante
la primera quincena, las que produjeron escasos “voldmenes
operados y un signo en general negativo y de marcado desalien
to. Este panorama se transformé a partir del Jueves 17

(14) Fuente de los datos: Diario Ambite Financiero.
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y viernes 18 en jornadas que por momentos provocaron asombro
y hasta desconcierto, por su cambio total de tendencia
que llevé a notables incrementos en 1las cotizaciones y
voldmenes negociados. Qué pasé a medidados del mes para
provocar este giro total de la bolsa? Las empresas eran
las mismas y no hubo ningdn acontecimiento espectacular,
proporcionado a primera vista con la magnitud del cambio
operado. "Sin variar las condiciones del contexto financiero,
1o que antes se regalaba ahora era objeto de fuertes pujas.
En solamente diez ruedas el mercado enjugé sus bajas fuertes
de la primera mitad del mes y arrojé un notable 27% en
las acciones lideres y en el indice general de la Bolsa
de Comercio" (15). Es decir que en el lapso de treinta
dias, sin haberse producido acontecimientos muy relevantes
en lo econdmico, social o politico, la bolsa pasé de fuertes
pérdidas primero a fuertes ganancias después.

Tal comportamiento bursdtil si bien sin duda,
puede ser explicado globalmente y "a posteriori® por vias
racionales y técnicas, seguramente que fue provocado en
parte por actitudes y decisiones rdpidas e intuitivas que
no pudieron estar basadas en un estudio previo profundo
y que a su vez, fueron también causa de otras reacciones
similares, impulsadas unas y otras por la habilidad y el
instinto personal para actuar espontdnea y velozmente frente
a la situacion de cada dia y de cada momento, todo lo cual
configura la que puede denominarse "el arte de la bolsa".
Desde luego, que sin excluir en alguna medida una cierta
dosis de azar.

Sin duda pues, que en la mayoria de las situaciones
las decisiones 1involucraron en definitiva y tal como lo
sefialdramos tedricamente hace un momento, el andlisis racio-
nal mezclado adecuadamenté con la habilidad y astucia del
operador o inversor para Jjuzgar rdpidamente la coyuntura
e incluso con un cierto margen librado al azar.

II. La organizacion econdmica, Juridica
y social y las bolsas

Pasaremos ahora al segundo aspecto que nos propusi-
mos considerar inicialmente, esto es la organizacién econémi
ca, juridica y social que puede servir de marco a un quehacer
humano que es capaz de provocar juicios tan drdsticos y conse

(15) Diario Ambito Financiero (Buenos Aires, 5 de mayo de 1986),
‘ pdg. 20.



99

cuencias tan importantes en la sociedad como las que se
consignaron en los primeros pdrrafos de este trabajo.

El eapitalismo, la economia
de mercado y las bolsas (16)

La Bolsa es una institucidn econdmica muy especial,
gue presenta caracteres propios y que también requiere condi-
ciones especificas en el contexto en el que se debe desenvol-
ver.

En efecto, la bolsa y la actividad bursdtil desempe-
fian, o pueden desempefiar, un papel relevante dentro de nuestra
organizacién econdmica, juridica y social. Y al decir "nuestra
organizacidn econdémica, juridica y social" corresponde definir
que entendemos como tal a una organizacidn de tipo capitalis-
ta, en la que tienen vigencia las leyes de mercado y que
estd sustentada en el imperio y respeto de los principios
juridicos y econdmicos de la propiedad privada, inclusive
de los medios de produccidn. Vale decir que el ocuparnos
de la bolsa, y de las inversiones e inversores bursdtiles,
implica ubicarnos en una forma especifica de organizacidn
econémico-social: de tipo occidental, capitalista y de merca
do, diferencidndola a la vez de otras clases de estructuras
econdémico-sociales contempordneas, principalmente las colecti-
vistas o0 socjalistas. En tal sentido podemos afirmar que
la presencia de la bolsa en un pais "denota la existencia
de una economia libre altamente desarrollada, es la expresidén
de la 1libertad por autonomasia; efectivamente, cudndo se
ha visto una bolsa en un pafs comunista?" (17). Todo esto
al margen de cualquier consideracidén de naturaleza ideoldgica
0 politica y menos ailin, de cualquier juicio de valor o compara
cidn entre ambas organizaciones.

Por tal motivo, resulta sin embargo oportuno,
formular algunas apreciaciones sobre este concepto de
“capitalismo™, tan a menudo vapuleado politicamente y que
con bastante frecuencia pareciera querer presentdrselo como
asociado con un sentimiento de culpa, de pecado econdmico, que

(16) Tomado del trabajo mds amplio del autor La actividad
bursdtil: su ubicacidén econdmica e instituctonal. EL
caso argentino, Facultad de Ciencias Econémicas U.
N. de Cuyo, Serie Cuadernos, N° 212 (Mendoza, 1985),
pdgs. 6/8. )

(17) LIPS, Ferdinand, Op. cit., pdg. 13.
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puede ‘"contaminar" e implicar etiquetas peligrosas para
quienes lo sostengan. No se trata de hacer su defensa, cosa
que no hace al interés ni al objeto de este trabajo, sino
que to que se desea, es solamente considerarlo con criterio
objetivo y cientifico, en lugar de hacerlo de modo distorsio-
nado por las ideologias e intereses politicos y a veces
hasta en forma peyorativa, quizd con la finalidad de hacer
tambalear la fe en el mismo y sobre todo en la naturaleza
y el cardcter de sus fines y en la conveniencia de sus resul-
tados para ciertos sectores de la sociedad. Ello tampoco
implica desconocer ni negar sus problemas, sus desviaciones
ni sus imperfecciones como, por otra parte, también las
tienen los otros sistemas de organizacidn econémico-social
que se presentan como alternativas. Pero ateniéndonos a
Tos hechos y a la realidad de los pueblos de todo el mundo
y no a meras opiniones subjetivas o declaraciones utdpicas,
se comprueba con claridad que, a pesar de esos problemas,
distorsiones y fallas, el sistema capitalista ha aportado
grandes beneficios a la humanidad, ha posibilitado un enorme
progreso y ha cambiado revolucionariamente las condiciones
de vida de la gente, cualquiera sea su condicién social,
al permitir superar etapas de atraso, oscurantismos y sufri-
mientos. Para ratificar tal afirmacidn basta con mirar hacia
la historia y luego reconocer las realidades contempordneas
en materia de salud pdblica, transporte, vivienda y confort
hogarefio, cultura y diversiones, etc., compardndolas con
las que ofrecia la antigiiedad, la Edad Media o el régimen
feudal, para advertir la sustancial transformacidn lograda
en menos de 200 afos, que puede sintetizarse en la realidad
de que cualquier modesto obrero de la actualidad tiene a
su alcance diversas posibilidades y elementos que dos siglos
atrds les estaba vedado hasta a los mds poderosos.

No es la intencién ni la oportunidad de entrar
en mayores andlisis al respecto ni hacer comparaciones con
los logros que en el mismo sentido hayan producido otros
sistemas de organizacidn econdmico-social. (18)

(18) Sin embargo, resulta ilustrativo observar cémo aun
las  mds conspicuas organizaciones no capitalistas
se ven precisadas con frecuencia a adoptar algunos
de los principios bdsicos de mercado para cubrir sus
propias deficiencias estructurales. Véase en tal sentido
las referencias al documento aprobado por el Comité
Central del Partido Comunista de China en octubre
de 1984, en el diario "La Nacidén'" del 21 de octubre
de 1984, "Radical transformacién de la economia china.
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Es que solamente nos interesa aqui precisar el encuadramiento
de la actividad bursdtil en un determinado contexto social-
econdmico-juridico denominado capitalista o de mercado,
en el que debe predominar e imponerse por encima de todo
el consumidor y en el que nos debemos saber ubicar sin perjui-
cios y sin temores a etiquetamientos interesados, frutos
de las luchas ideoldgicas, ya que debe comprenderse plenamente
que el capitalismo no es nada mds ni nada menos que una
forma de organizacidn de la produccidn.

Harry Sauvain dice al respecto: "E1 término capita-
lismo o capitalismo privado se ha empleado con frecuencia
para describir el sistema econémico que prevalece en E. U.
asi{ como en otros muchos paises del mundo. Significa que
gran parte del capital pertenece a particulares y que su
rendimiento se revierte en favor de é&stos. Es cosa comin el
uso de sociedades mercantiles como instrumento de la propiedad
del capital aportado por diversas personas, si bien estas
Gitimas son 1las verdaderas propietarias de dicho capital,
asi como los beneficiarios finales del rendimiento que se
cbtenga en su utilizacidon".

"Nuestro sistema econdmico puede asimismo describir
se como basado en un ‘capitalismo representado por valores
mobiliarios' 1o cual 1leva la idea de propiedad privada
del capital un paso mds adelante e implica que un porcentaje
elevado del mismo viene representado por acciones, obligacio-
nes y fondos piblicos. También presupone que cabe transferir
dicha propiedad de una persona a otra por la simple venta
de los valores". (19)

En conclusidn, podemos afirmar, que este tipo

Pekin acepté 1los <cldsicos modelos del capitalismo
occidental', pdg. 5 y diario "Clarin', del 23 de octubre
de 1984, '"Nuevo giro de la revolucidn china', pég.
32. En este dltimo articulo se consigna entre otros
conceptos, que 'aunque proclamando su fidelidad al
socialismo, el Partido Comunista Chino decidié que
algunas empresas estatales deben someterse a la competen
eta y que muchos precios deben flotar a instancias
de las fuerzas del mercado. Las empresas estatales
pequefias serdn cedidas o alquiladas a la iniciativa
privada...” etc.

(19) SAUVAIN, Harry, Direccidén de Inversiones, Tomo I,
Coleccién E.S.A.D.E., (Barcelona, Hispano Europea,
1967), pig. 7.
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de sociedad capitalista o de mercado es el requerido para
la existencia. de la institucidn que ahora nos ocupa, es
decir, las bolsas y para el desarrollo de sus actividades,
o sea de las actividades bursdtiles, por cuanto para ello
resulta imprescindible la vigencia de varios principios
fundamentales propios de aquella organizacidn socioecondmica:
a) la existencia de propiedad privada; b) la existencia
de un mercado, en el que se enfrenten ofertas y demandas
lo mds libremente posible; c) la existencia de un sistema
de precios que permita la formacidn de precios sin coacciones;
d) la existencia de empresas privadas con la consiguiente
carga de riesgos, que se originan en la responsabilidad
patrimonial ante las decisiones que adopten, en el acierto
o el error del cdlculo econémico basado en los precios,
comc también en las repercusiones de los diversos acontecimien
tos externos cualquiera sea su naturaleza; e) la existencia
de /alores de caracteristicas singulares como son los valores
mobiliarios: acciones, obligaciones, titulos pablicos, etc.,
cuya propiedad es transmisible por la simple venta de los
titulos que los representan, 1o cual a su vez es consecuencia
de un determinado ordenamiento juridico y econdmico.

Obviamente, que en la medida que estos elementos
tengan mayor vigencia y funcionen mejor, repercutirdn en
un consecuente mejor funcionamiento de la actijvidad bursdtil,
y del mismo modo, el alejamiento de estas instituciones
y principios fundamentales o las perturbaciones que se operen
en los mismos y su mal funcionamiento, serdn causales de
-por lo menos- dificultades y distorsiones del mercado
bursdtil.



