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SINTESIS

El presente articulo analiza las relaciones entre ética y finanzas,
con énfasis en las pricticas de los mercados y servicios
financieros, a partir de una breve descripcién de la evolucién
tedrica de la direccidn financiera. De igual manera, se hace una
revisién critica de los problemas éticos presentes en la
determinacién y logro del objetivo financiero de la empresa, en
los mercados y servicios financieros y en la gestién desarrollada
por el gerente financiero. Esto con el propésito de resaltar la
importancia que posee la prictica de unos principios éticos en
el desarrollo de las actividades financieras y de proponer
algunas estrategias que fortalezcan el comportamiento ético de
los agentes que intervienen en ella.
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ABSTRACT

This article discusses the relationship between ethics and
finance, with emphasis on markets and financial services
practices, from a short description, makes a critical review of
ethical problems present in the determination and
achievement of the company's financial goal, markets,
financial services and the management developed by the
financial manager. This with the intention to show the
importance that has the practice of ethical principles in the
development of financial activities and to propose some
strategies to strengthen the ethical behavior of the actors
involved in it.
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“Riqueza sin trabajo, disfrute sin conciencia, saber sin cardcter, negocio sin moral,
ciencia sin humanidad, religion sin sacrificio y politica sin principios”.

«Siete pecados sociales del mundo actualy.

Mahatma Gandhi

INTRODUCCION

El problema central de la ética, como ciencia normativa-
practica, consiste en responder a la pregunta écémo debemos
actuar, habida cuenta que somos seres libres, racionales y
sintientes? Es por esto que para autores como Hegel (2000) la
eticidad es la idea de libertad, es decir, el concepto de libertad
puesto en prictica. A su vez, la libertad se relaciona con la
voluntad, dada la posibilidad que tenemos los seres humanos
de escoger entre varias alternativas de accién la que mds nos
gusta o, desde lo ético, la que mis se acerca al bien coman. La
ética aplicada a las finanzas, lo que se conoce como ética
financiera, no es mas que la aplicacién de la idea de la libertad a
los comportamientos de los agentes relacionados con la
actividad financiera de las empresas.

Aqui vale la pena aclarar que libertad se refiere a autonomia, es
decir, ala capacidad de cada agente para darse sus propias leyesy
respetarlas, teniendo en cuenta que vive en una sociedad donde
cada quien, a su vez, asume su mayoria de edad, esto es su
autonomia. En otras palabras, cada quien asume lo ético desde
el reconocimiento de los deberes y derechos propios y de los
demads. La valoracién ética de la gestidén financiera requiere
indagar acerca de las razones por las cuales el ser humano acttia
de determinada forma ante situaciones especificas que
demandan decisiones de tipo econémico. El estudio de estas
razones involucra no sélo dimensiones éticas, financieras y
econdmicas, sino también antropoldgicas, histéricas vy
socioldgicas.
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Enrelacién con la dimension ética, este articulo pretende hacer
una reflexién sobre algunos problemas presentes en la gestién
financiera de la empresa, causados por el elevado volumen de
recursos y la consiguiente necesidad de hacerlos rentar mis de
lo que cuesta invertir en ellos. Esto es, recursos escasos que
buscan lograr su mixima eficiencia, lo cual, en ocasiones,
atenta contra la estabilidad macroeconémica de algunas
regiones y del mundo, dada la actual internacionalizacién de la
economia. Esta reflexién también incluye la obligaciéon que
tienen los agentes y directores financieros de satisfacer los

intereses de los accionistas y de los demds grupos de interés
(Rodriguez, 2005y 2006).

El alcance del articulo no es la totalidad de los
comportamientos éticos, sino el énfasis en algunas
manifestaciones del problema ético en los escenarios de los
mercados financieros y servicios financieros, asi como de la
gestion financiera de la empresa, producto de la investigacién
titulada “Comportamientos éticos de los agentes comisionistas
de bolsa en Colombia”. Para ello trata los siguientes asuntos: la
incertidumbre, el riesgo, la ineficiencia de los agentes, la
prevencién en pos de ganancia, el manejo de la informacién,
los conflictos de interés, el fraude, la especulacién, el lavado de
activos, la transgresién de las normas contables, la corrupcién
en la administracién de bienes publicos y la desconfianza.
Finalmente, se proponen algunas estrategias que fortalezcan el
comportamiento ético de los agentes que intervienen en la
actividad financierade laempresa.

1. RELACION ENTRE ETICA, ECONOMIA Y
FINANZAS

Desde la economia y las finanzas intervienen algunas tesis que
advierten la presencia de la ética como parte integrante del
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proceso de actuacién del ser humano. Asi, en el contexto
empresarial, la ética permite reflexionar sobre la manera como
se realizan las acciones y la funcién social de las organizaciones,
todo ello, como elemento determinante en el establecimiento
de los contenidos éticos que direccionan el quehacer
econémico y financiero (Duska & Duska, 2003). Es por esto
que se afirma que el estudio del sistema econdémico seria
incompleto sino se explicita el sistema de ideas, concepciones y
todo aquello a lo que la sociedad confiere valor, es decir, lo que
se considera que se puede y se debe hacer:

Lo que se puede hacer se refiere al plano de las ideas y lo que
se debe hacer entra en el dmbito de la ética, entendida como
reglas de funcionamiento del hombre y la mujer en la
sociedad, derivadas de su propia concepcion antropolégica y
sociolégica y no como un conjunto de normas impuestas
desde afuera (Argandoiia, 1996, p.9).

Lo anterior supone que la ética de una accién, por lo general,
estd relacionada con otras dimensiones y esto depende del fin
altimo que busca el ser humano con su actuacién. Entre las
cuales se destacan la econémica y la financiera, las cuales se
relacionan, aunque cada una persiga distintos intereses, ambas
buscan la eficiencia en la consecucién y utilizacién de los
recursos para el logro de unos fines concretos.

Un andlisis critico de las teorias econdémicas y financieras
demuestra que la mayorfa de ellas se basan en un modelo en el
que el ser humano actte exclusivamente con el propésito de
maximizar su funcién de utilidad material, es decir, donde las
personas toman aquellas decisiones que les representan mayor
riqueza, motivadas por el autointerés'. Lo anterior lleva a
plantear interrogantes como:

Entendido como todo aquello que interesa a una persona, sin que se confunda con el egoismo (Guédez,
2001; Martinez, 2005; Sudrez 2005).
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¢Es correcto afirmar que el ser humano actiia por autointerés
y que éste es equiparable a la utilidad?, Zes suficiente suponer
que toda actuacion humana permaneciendo constantes las
demds variables, tiende a maximizar su utilidad?, les
conveniente sacrificar un modelo de hombre en aras de la
simplicidad? (Melé & Ferndndez, 1999, p. 29).

2. LA ETICA Y LA TEORIA DE LA DIRECCION
FINANCIERA (TDF)

Por TDF nos referiremos al conjunto de corrientes de finanzas
y economia financiera que abordan problemas relacionados
con el quehacer del gerente financiero (Melé & Fernindez,
1999). La TDF, tradicionalmente, asume que las empresas se
conforman a través de asociaciones humanas y que ellas surgen
por la necesidad de resolver conflictos y dar respuesta a unos
intereses concretos, generalmente de tipo econémico. Esta
forma de asumir el modelo empresarial contrasta con la visién
de Aristételes (1996), quien, al igual que Platéon (1999),
consideraba como punto de partida la sociabilidad, en la que el
ser humano es asumido como un animal social, es decir, un ser
que requiere de los otros de su especie para sobrevivir.

Lo anterior supone una concepcién integral — no sélo
econémica - del ser humano, que muestra su inclinacién a
formar comunidades en bisqueda del bien comin e inspirado
en las cinco virtudes identificadas por Aristételes (1996), como
son: verdad, belleza, bondad, unidad y amistad; estas fortalezas
logran armonizar los intereses que pueden estar ocasionando
conflictos.

Sin embargo, se presentan dificultades al intentar incluir
dichas consideraciones filoséficas en un modelo sencillo que
permita afrontar los complejos problemas financieros actuales.
Es por esto que la TDF requiere cambios sustanciales que
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incluyan a la ética como uno de sus fundamentos, puesto que la
mayoria de los problemas tienen que ver con actuaciones
humanas que privilegian los intereses personales en
detrimento de los empresariales y colectivos. Algunos
ejemplos estin relacionados con casos como Enron,
Worldcom, Parmalat, entre otros.

Inicialmente la TDF prestaba mayor atencién a la teoria
relacionada con laliquidez de laempresay el valor actual neto,
en cuanto al capital circulante y a su capacidad financiera para
asumir créditos a corto plazo y al anilisis de las inversiones
por parte de los empresarios. Cuando empieza a tener mayor
importancia entre ellos el tema del mercado de capitales, se
hace significativa la aplicacién de las teorfas y técnicas
financieras, tales como: la teoria de opciones, la del contratoy
la de costos de transaccién. Estas teorfas permiten que los
empresarios elijjan las mejores alternativas de inversiéon y que
se estudien los costos, pagos, deberes y derechos que se
producen en las relaciones contractuales celebradas por las
empresas (Beltrin, 2004; Blanco et al., 2005; Melé y
Fernindez, 1999).

Aqui no se puede pasar por alto la importancia que ha tenido la
teorfa del contrato social, muy utilizada en filosofia, politica,
economia, sociologia y ética empresarial, en alusién a un
acuerdo real o hipotético realizado por los miembros de un
grupo determinado’. Sin embargo, algunas empresas
sucumben a la tentacién de incumplir ese contrato,
especialmente si es de tipo hipotético. Esto se manifiesta en la
crisis que existe en la prictica de criterios éticos y normativos,
en el agotamiento de valores morales y en el afin por cumplir

2 Desde la ética empresarial, dicho contrato se refiere al derecho que la sociedad le da a las
organizaciones para funcionar y generar utilidades, en contrapartida la sociedad exige que la
empresa brinde beneficios a los empleados, la comunidad y el medio ambiente; si una organizacion
no satisface adecuadamente estas necesidades, la sociedad puede finalizar el contrato y demandar el
cierre de la empresa infractora (Donaldson & Dunfee, 1994).
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con las expectativas financieras de manera individual,
olvidando la responsabilidad social y su contribucién al
desarrollo humano (Boatright, 2004; Bubner, 1991, 1992;
Melé & Fernidndez, 1999; Sen 2003).

Entre los desarrollos tedricos actuales de la TDF esta la teorfa de
los costos de transaccién, la cual pretende dar explicacién sobre
la decisién de producir internamente o comprar en el mercadoy
analizar aspectos relacionados con las dificultades contractuales.
Esta teorfa puede ser aplicada en las diversas relaciones que se
producen en una empresa con sus grupos de interés. Por
ejemplo, en una relacién proveedor-cliente, permite estudiar
situaciones de manera objetiva y acertada, entre ellas la actitud
oportunista de los agentes econémicos que intervienen vy la
racionalidad limitada.” En cuanto al primer aspecto, se entiende
como la basqueda del propio interés mediante alguna forma de
engaflo, presente en algunos agentes humanos y en
circunstancias especiales. Por su parte, la racionalidad limitada,
en determinadas situaciones aparece como consecuencia de la
escasez o del costo de la informacién y de una estrecha capacidad
para procesarla, puesto que si no existiese esta limitante, no
existirfa la incertidumbre y se podrian prever todas las
contingencias al momento de tomar la decisién. Por tanto, la
teoria de los costos de transaccidén aporta elementos que
contribuyen con la armonizacién de la fase contractual que une a
las partes para lograr la adaptabilidad y la continuidad, y se
constituye en una fuente de valor econémico real.

La TDF tradicional supone que toda accién financiera se basa
en motivos que han sido asumidos por la razén como
convenientes en algiin aspecto, es decir, que responden a
motivaciones racionales, especialmente en cuanto a la

3 La racionalidad limitada implica costos de transaccion, al limitar las oportunidades de buisqueda,
generar contratos imperfectos y restringir la capacidad de monitorear el rendimiento (Motta et al.,
2000).
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racionalidad econémica. Visto asi, se trata de una racionalidad
instrumental que pretende formalizar los principios de
actuacion hasta llegar a predecir las caracteristicas del
comportamiento de los participantes en una economia social,
de modo casi matemitico (Newman et al., 1947). En este
sentido, la racionalidad econdémica se basa en la habilidad que
poseen las personas de ordenar sus preferencias de modo
consistente, entre una amplia gama de selecciones posibles.

Sin embargo, y pese a la gran influencia que tiene esta
racionalidad en el actuar financiero, existe otra que
necesariamente afecta dichas actuaciones. Ella es Ia
racionalidad ética que considera la bondad presente en la
accién misma del ser humano y no sélo en la eficacia en el logro
del objetivo perseguido, motivo por el cual no se puede pensar
en un autointerés restringido solo a resultados econémicos, ni
solamente guiado por la racionalidad econémica, ya que si el
actuar del ser humano estuviera motivado Gnicamente por el
autointerés serfa necesario disponer de gran ntmero de
contratos con cliusulas preventivas, para evitar las actuaciones
oportunistas. Sin embargo, como el actuar humano estd
motivado por una gran variedad de factores, entre los que se
encuentran las relaciones de tipo reiterativo, se busca favorecer
los comportamientos éticos para disminuir los costos de
agenciay fortalecer la confianza.

3. LA ETICA Y EL OBJETIVO ULTIMO DE LA
EMPRESA

Toda empresa debe sefialar el objetivo o la finalidad para la cual
fue creada, circunstancia indispensable para la TDF, puesto
que al tomar las decisiones financieras se requiere conocer el
objetivo dltimo de la empresa, que de acuerdo con la TDF, es
asumido como la maximizacién del valor de la propiedad o
riqueza de los accionistas, lo cual implica que no
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necesariamente representa la maximizacién de las utilidades
materiales generadas por laempresa.

Autores como Freeman (1997), Levy & Sarnat (1988) y Weston
& Copeland (1992), contemplan otros aspectos importantes en
la determinacién del objetivo dltimo de la empresa. Por
ejemplo, el reconocer que el objetivo de las diferentes
funciones desarrolladas apuntan directamente hacia un grupo
especifico de personas interesadas en ella o stakeholders." Lo
anterior significa que dicho objetivo depende, en gran medida,
de las restricciones que imponen a la empresa sus stakeholders,
ademds de los beneficios y riesgos que implica su logro.

Cuando se establecen los objetivos empresariales, se determina
un marco de referencia que orienta la toma y aplicacién de
decisiones en cada una de las dreas funcionales que la conforman;
si el gerente enfoca las decisiones cotidianas sélo hacia el alcance
de las maximas utilidades, correrd el riesgo de que ellas no
garanticen el futuro de la empresa, dado que se trata de un
objetivo a corto plazo y dejarfa por fuera otros objetivos
empresariales, como crecer y permanecer. De alli que las
prioridades empresariales sean la generacién de utilidades a corto,
mediano y largo plazo, asi como la eficiencia en el manejo de los
recursos y la disminucién de costos (Ferndndez, 2004; Guédez,
2001; Membreno, 2003; Rodriguez, 2002; Sudrez 2005).

En cuanto al objetivo tltimo de la empresa y su relacién con la
dimensioén ética, puede generarse conflicto al asumir que dicho
objetivo no es solamente la maximizacién del beneficio. Sugiere
ademis, el cumplimiento de los propésitos que la diferencian de
otras organizaciones, entre ellos, la utilidad que brinda a través
de la produccién de bienes y servicios para satisfacer las

4 Stakeholders es la palabra en inglés que designa a los grupos de interés, entre ellos los consumidores
en el caso de mercadeo y produccion, los trabajadores en el caso de gestion del talento humano, los
acreedores y accionistas en el caso de las fuentes de financiacion y las comunidades en el caso de la
sociedad donde funciona.
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necesidades de la comunidad en la que opera y que le permite

permanecer en el mercado (Fernindez, 2004; Jiménez et al.,
2003; Martinez, 2005; Rodriguez, 2006; Sen, 2003).

Al hacer mencién del objetivo dltimo de la empresa no se
excluye el beneficio econdémico, puesto que es
indiscutiblemente necesario que se dé este beneficio para
lograr los demds objetivos. De alli el valor ético de la
rentabilidad de la empresa, dado que mientras ella sea rentable,
podri permanecer en el mercado y a través de la generacién de

recursos se podrd aportar al bienestar social (Argandona, 1996;
Cortinaectal., 1997; Garay, 1994; Parada, 2003).

Sin embargo, pese a la correspondencia que existe entre la
maximizacién del valor de la empresa y el beneficio social que
puede producir, se observa que las responsabilidades que mas
motivan a los inversores son aquellas que les representan
mejoras en el futuro financiero de la empresa y, en ocasiones, las
acciones financieras que conllevan aumento de la riqueza del
accionista no siempre representan un beneficio social. En virtud
de lo anterior valdria la pena preguntarse, ¢en funcién de cual
grupo deberia estar, entonces, el objetivo dltimo de la empresa?,
¢qué debe suceder en la empresa para que este objetivo se
alcance?, éen qué términos se debe llegara é1? (Garcfa, 1999).

A menudo ocurre que los resultados obtenidos por algunas
empresas resultan éticamente cuestionables, toda vez que el
logro de los beneficios econémicos no siempre es el resultado
de un buen manejo de los factores productivos, puesto que
surgen como consecuencia de decisiones que atentan contra la
integridad de los empleados, de la comunidad o del medio
ambiente. Es el caso de las empresas que remuneran
inadecuadamente a sus empleados, los someten a riesgos
fisicos o psicoldgicos, utilizan materias primas de baja calidad
o hacen uso de otras estrategias para disminuir costos de
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produccién. Como resultado, queda en evidencia que no
siempre existe correspondencia entre la generacién de
beneficios y el uso correcto de los recursos, y que en algunas
ocasiones el logro de beneficios econémicos por parte de la
empresa es utilizado para la satisfaccién de las expectativas de
sus grupos de interés, pues muchas veces se piensa sélo en
cumplir con los intereses de los accionistas, desconociendo

otras obligaciones sociales relacionadas con los demis
stakeholders (Argandofia, 1996; Garay, 1994; Parada, 2003).

De todo lo anterior se desprenden interrogantes sin respuestas
totalmente satisfactorias, como: ¢la empresa puede garantizary
proteger los intereses de todas las partes?, ¢para velar por los
intereses de accionistas y directivos, se puede poner en peligro
al resto de grupos de interés? Aparece, entonces, la figura del
gerente financiero como responsable de administrar con
eficiencia los bienes de los cuales dispone la empresa. El, a
través de sus actuaciones debe satisfacer de una manera
equilibrada los intereses de los stakeholders y de esta forma dar

unas respuestas satisfactorias a las preguntas planteadas
(Boatright, 2004; CFO Asia & ACCA, 2006; Fernindez, 2004,
Vives, 1999).

4. LAETICAYEL GERENTEFINANCIERO

El gerente financiero es el encargado de coordinar las
decisiones de la empresa en cuatro tipo de decisiones
principales: de inversidn, de financiacién, de distribucién de
utilidades y operativas. Estos aspectos tienen como objetivo la
maximizacién del valor de la empresa, a través de la
administracién eficiente de recursos, sin pretender utilizarlos
en beneficio propio al aprovechar la informacién privilegiada
que se posee. Es decir, el director financiero debe actuar con
justicia, lealtad, solidaridad, profesionalismo y respeto por
cada uno de los grupos de interés, de tal manera que pueda
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mantener un equilibrio entre los intereses financieros de la
empresa, las expectativas de los grupos de interés y los
principios éticos que rigen el quehacer organizacional.

Desde la ética, se afirma que el gerente financiero puede hacer
mucho mis de lo que debe hacer. Esto significa que cuando se
hace una evaluacién econdémica de las diversas alternativas de
accidn, algunas de ellas son viables, sin embargo existen
argumentos éticos que demuestran que no se deben hacer.
Ejemplo de lo anterior se observa que cuando una empresa en
crisis de liquidez intenta disminuir costos despidiendo
trabajadores: aunque se puede hacer, esto implicaria un
incremento del desempleo, disminucién de la demanda
agregada y posibles perjuicios psicolégicos y sociales para los
empleados despedidos y sus familias. En este caso, deberfan
agotarse otras alternativas como hacer negociaciones con los
empleados en cuanto a reduccién en las jornadas de trabajo o
en los beneficios laborales.

En el reto que la empresa impone al gerente financiero aparece
otro aspecto importante: el hecho de que, en ocasiones, se pase
por alto el riesgo que asume la empresa. Por ejemplo, la politica
de apalancamiento financiero, aunque aparentemente
incrementa la rentabilidad del patrimonio, también lleva a la
empresa a asumir més riesgo financiero y mayor costo de capital.
Cuando la empresa posee dificultades financieras, actuar bajo el
precepto de “jugarse la cabeza”, en ocasiones, puede resultar
ventajoso para los accionistas, dado que son ellos quienes
reservaran para si mismos las ganancias del éxito, mientras que
los demis grupos de interés tendran que asumir la pérdidas del
posible fracaso (Boatright, 2004; Fernandez, 2004; Vives, 1999).
En consecuencia que es funcién del gerente financiero realizar
las operaciones que lleven a la empresa a obtener los mayores
beneficios de acuerdo con el riesgo que implica su logro y las
capacidades financieras y operacionales que posee.
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Otros interrogantes que llevan a valorar la actuacién de los
gerentes financieros, son: ¢es correcto que ellos incrementen el
riesgo en una compaiia para beneficiar a los accionistas sin
tener en cuenta los demds grupos de interés?, écudles son las
tasas de interés de los clientes que compran a crédito, respecto a
los intereses normales manejados en el sector?, éestd bien

almacenar inventarios para inducir a una escasez artificial?
(Boatright, 2004; Parada, 2003).

Debe tenerse en cuenta que gran parte de los comportamientos
no éticos de los gerentes financieros se producen en el intento
por satisfacer los intereses de uno o varios grupos de la
empresa, a expensas de otros. Sin embargo, el que el gerente
financiero tenga en cuenta en sus decisiones a todos los
stakeholders, tampoco rifie con la maximizacién del valor de la
empresa y de la riqueza del inversionista. Al respecto, algunos
criticos sugieren que el gerente financiero incluya dentro de
sus objetivos maximizar el valor (...) dentro del mds estricto

cumplimiento de las leyes respetando los derechos e intereses de cada uno
de los grupos de interés (Faus, 1999, p.132).

5. LAETICAYLOS MERCADOSFINANCIEROS

Los mercados financieros se caracterizan por su vulnerabilidad
ante las practicas corruptas, las posiciones desiguales de
negociacion vy las dificultades contractuales. Esta vulnerabilidad
es ocasionada, entre otros factores, por la presencia de multiples
conflictos de interés entre los agentes involucrados, asimetrias
de informacién y manejo deshonesto de la informacién contable
(Duska & Duska, 2003; Mellor et al., 2006). A nuestro juicio, la
razén principal, radica en que los recursos con que se trabaja son
el dinero y los titulos valores, materias ante las cuales la
naturaleza humana es especialmente sensible, dada su capacidad
inmediata de satisfacer necesidades. Lo anterior lleva a que estos
mercados estén urgidos de transparencia y justicia.
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La fragilidad que se le concede al mercado financiero frente a
las actuaciones antes mencionadas se manifiesta en los efectos
que ellas pueden producir sobre los grupos de interés y el
mercado, entre los cuales se destaca la pérdida de confianza por
parte de inversionistas y del publico. Es el caso del mercado
bursitil en el que con cierta frecuencia, se descubre la presencia
de agentes financieros que llevan a cabo operaciones turbias y
maliciosamente organizadas, con el fin de favorecer a unos
pocos y perjudicar a una gran cantidad de personas. Esto
produce pérdida de confianza, sin la cual es dificil la existencia,
el buen funcionamiento y la permanencia de un sélido
mercado financiero (Rueda, 2002).

En virtud de lo anterior, los mercados financieros requieren “fijar
adecuadamente los precios y agilizar los intercambios entre las partes
contratantes, transmitir credibilidad y generar entre los usuarios la confianza
necesaria para que estos decidan sequir operando a través de aquellos
mecanismos” (Fernandez, 2004, p. 61). Sin embargo, en ocasiones
se establecen pricticas que impiden mantener la confianza en este
mercado, algunas de las cuales se explican a continuacién (algunas
conservan el anglicismo, por ser de uso comun):

El insider trading: Consiste en que una persona se vale de
informacién, independientemente de su origen y de la forma
como accedié a ella, la utiliza en beneficio propio y realiza
transacciones que lo beneficien en el momento, a costa de
quienes no tienen esa informacién en sus manos, obtieniendo
ventajas sobre los demas de manera injusta.

La omisién: Se manifiesta en el hecho de no brindar mensajes
comprensibles para los interesados, restando valor informativo
y formativo en la comunicacién. También puede darse el caso
de la omisién sistematica por parte de quien deberfa informar al
interesado las implicaciones reales de determinadas
transacciones. Aparentemente con nada que objetar desde la
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practica ética, el problema estd en la percepcién que los clientes
tienen de estas operaciones, dada la fuente de informacién
utilizada y la forma como se envia el mensaje, lo que genera
expectativas equivocadas entre los inversionistas.

El inadecuado manejo de la informacién contable: Se refiere a la
manipulacién de la informacién contable de la empresa, las
trampas en el manejo de la informacién o el uso de falsos
indicadores de rentabilidad que muestran a una empresa
boyante, cuando realmente estd al borde de la quiebra o en una
situacion financiera critica. Este fenémeno tiene que ver con
los esciandalos financieros y los fraudes sucedidos en el ambito
mundial en los dltimos afos, que han incrementado la
preocupacién por las pricticas éticas en lo que respecta al
manejo y auditoria de la informacién contable y financiera de la
empresa (Estupifian, 2006), por constituirse en un elemento
fundamental para tomar las decisiones financieras (inversion,
financiacién y pago de dividendos o distribucién de
utilidades). La manipulacién de la informacién contable ha
logrado enriquecer a unos pocos y ha ocasionado cuantiosas
pérdidas econémicas a miles de pequefios inversores’

(Fernidndez, 2004; Vives, 1999).

El fenémeno de la asimetria: Consiste en la utilizaciéon
frecuente de sistemas y productos de matemadtica financiera
por parte de agentes muy avezados y expertos en este tema. Es
el caso de Bankers Trusty Procter & Gamble (Ferniandez, 2004,
p. 64), en los que se muestra un ejemplo claro del
aprovechamiento oportunista por parte de los expertos
financieros, sobre la ingenuidad y desconocimiento de quienes
inician en el negocio, o bien, solicitan sus servicios para

5 [Ferndndez hace el siguiente comentario: El lector tardard en olvidar nombres como Enron,
Worldcom, Andersen, Adelphia Communications, Vivendi Universal. .. y otros muchos, que hubieron
de obligar al ente regulador de la bolsa norteamericana -la SEC: Securities and Exchange
Commission-, a escrutar con ahinco a las compariias y a investigar prdcticas ilicitas o irregulares, a
fin de articular medidas correctoras y mandar mensajes de limpieza y transparencia a la opinion
publica (Ferndndez, 2004, p. 24-25).
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cubrirse del riesgo mediante el manejo de productos derivados,
para lo cual los agentes financieros estin altamente
especializados.

La manipulacion del mercado: Radica en la divulgacién de falsas
noticias para ocasionar una variacién artificial en los precios.
Esta prictica ha ocasionado perjuicios a numerosos
inversionistas; es el caso de las operaciones llamadas de
“calentamiento”, manifestadas a través de la compra masiva de
titulos o valores de empresas con escasa liquidez, reducida
capitalizacién y en donde la cotizacién de sus acciones es muy
vulnerable frente a la fijacién de ordenes bursatiles de
determinada cuantia (Menéndez, 2002).

El tenémeno del muscle play: Se fundamenta en el
aprovechamiento de una posicién favorable en un momento
determinado, y por lo general muy corto, para crear un
movimiento de precios que genere minimas pérdidas y
maximos beneficios (Fernindez, 2004; Vives, 1999). En
ocasiones, se hace con el fin de evitar el cumplimiento de
obligaciones financieras ante su exigibilidad inmediata.

Ademis de los problemas sefialados, se encuentran los que
surgen como consecuencia del disefio y puesta en marcha de
sistemas que, con el propédsito de servir de cobertura ante
determinados riesgos, que motivan practicas cada vez mis
agresivas. Esto ocurre con las operaciones de arbitraje y con las
llamadas switching. Las primeras consisten en comprar algunos
valores de plazas financieras donde su cotizacién es ventajosa,
asi como la venta de titulos en escenarios que presentan los
precios mis altos, con el propdsito de obtener un beneficio por
la diferencia en las cotizaciones. En cuanto a la segunda
operacién, es una prictica a través de la cual se venden
productos que presentan unas expectativas futuras de baja
generacion de plusvalia, utilizando los ingresos en la

JULIO - DICIEMBRE 2009 - UCPR - Pereira, Colombia




(1 34

adquisicion de otros valores cuyas expectativas son mds
tavorables (Menéndez, 2002).

El problema de las actividades descritas es que buscan obtener
ganancias, aprovechando ventajas tecnoldgicas, de
informacién o de poder, propiciando la basqueda de un
enriquecimiento rdpido caracterizado por la realizaciéon de
operaciones financieras que aparentemente no representan un
problema grave desde la ética y que ofrecen rendimientos a
muy corto plazo (Melé 1999). A través de estas practicas se
genera un deterioro de la economia productiva, siendo
reemplazada por una biasqueda compulsiva de grandes
oportunidades financieras que lleva al debilitamiento de las
empresas a largo plazo, ya que su interés primordial deja de ser
el uso de los factores productivos y se concentra en la
especulacién.

Como consecuencia, los mercados financieros cada vez
implican mayores riesgos para los inversionistas, con
coberturas que tienen costos de transaccién muy altos,
determinados por la manera como se cuantifican y se gestionan
los riesgos, circunstancias en las cuales pueden esconderse o
maquillarse verdaderos delitos (Faus, 1999).

6. LAETICAYLOSSERVICIOS FINANCIEROS

Los servicios financieros comprenden bancos comerciales,
agencias, sociedades de valores, fondos de pensién y de
inversién, companias de seguros y otros agentes dedicados a
brindar asesorias. Todos ellos acttian como intermediarios y en
representacion de sus clientes, aunque en ocasiones también se
establece una relacién de vendedor-comprador. En relacién
con la funcién desempeniada por los asesores financieros, se
destacan las de asesorfa, intermediacién y gestion de cartera.
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En los diferentes vinculos que se establecen entre agentes
financieros y clientes, se deriva una gran cantidad de conflictos
de interés y disputas de tipo ético. Aqui se puede hacer
referencia a la teorfa de agencia segtin la cual: el agente se
compromete a actuar en representacion y a favor de otro—el principal-,
como si se tratase de actuar en beneficio propio —quam in suis-, toda vez
que este dltimo se ve en la necesidad de recurrir al conocimiento
especializado y habilidades que aquél tiene (Fernandez, 2004, p. 66)
y para las cuales él no esta suficientemente preparado.

En este caso, el principal debe confiar en la buena voluntad del
agente, dado que desconoce las posibles alternativas de accién
existentes y cudl puede ser la mejor. En este tipo de
negociacién ocurren problemas como el oportunismo, el
riesgo moral y la seleccién adversa. En cuanto al oportunismo,
se manifiesta cuando el interés particular de una de las partes
(el agente) interfiere en la direccién que deberfa seguirse y
actda en su propio beneficio y en ocasiones en detrimento del
cliente (principal). Cuando esto sucede lo que pierde el
principal se conoce con el nombre de “pérdida de agencia” y los
gastos en que se incurre para reducir la pérdida se conoce como
“costos de agencia”.

Cuando los costos (riesgos) de una actividad especifica recaen
mas en unos que en otros se llama riesgo moral. En este riesgo
por ejemplo, puede suceder que en un proceso de negociacién
el agente que dispone de menos informacién acttie primero;
sin embargo tiene un riesgo mayor que la otra parte puesto que
tiene menos informacién acerca de las posibles acciones que el
otro podria tomar (Serrano, 2005; Trujillo et al., 2006). Surge
entonces la necesidad de exigir profesionalidad y pricticas
¢ticas por parte de los agentes y principales involucrados,
aceptar y aplicar los estindares de calidad, asi como asumir la
responsabilidad y las sanciones en caso tal de transgredir los
pardmetrosy politicas establecidas.
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En esta dindmica financiera emergen una cantidad de
intereses que no siempre coinciden: por un lado, se
encuentran los establecidos entre emisores, los cuales
presentan conflicto en la determinacién objetiva del valor
asignado a los titulos que los emisores pretenden sacar al
mercado; por otro lado, entre intermediarios e inversores
finales puede darse un exceso de rotacién del nimero de
transacciones de la cartera de los clientes u operaciones
superfluas con el fin de obtener las comisiones deseadas,
puesto que ellas dependen del nimero de transacciones
realizadas por parte del agente, prictica conocida con el
nombre de churning uovertrading.

En la gestion de cartera de inversidn pueden suceder fenémenos
que muestran las diferentes practicas que, aunque técnicamente
aceptadas, pueden causar perjuicios a algunos usuarios de estos
servicios. Entre ellas estd el catch up, una especie de maquillaje de
cartera, que sucede cuando algunos gestores no han adquirido
valores que han sido populares a lo largo del ano y no desean dar
a conocer esta situaciéon, motivo por el cual optan por adquirir
estos titulos al final del periodo de referencia. Otras formas de
maquillaje de carteras son el mark-up, el painting the tape o daisy
chain. El mark-up sucede con frecuencia y consiste en la compra
de acciones con reducido volumen de negociacién, valores que
ya aparecen en la cartera del gestor, con el objeto de incrementar
el precio de dichas acciones y obtener una revalorizacién de su
cartera de inversién. Por su parte, el painting the tape o daisy chain
ocurre cuando algunos inversores deciden de manera
coordinada realizar transacciones ficticias, comprando y
vendiendo continuamente un valor determinado (acciones),
con el propésito de atraer la atencién de otros inversionistas
ingenuos que confian en la firmeza que muestra dicho
movimiento. Cuando se logra el propésito, los manipuladores
venden dichos titulos obteniendo el beneficio esperado y

abandonando el mercado (Menéndez, 2002).
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Otro caso que muestra parte de los fenémenos descritos
anteriormente sucede con la gestion que llevan a cabo los
fondos de inversion. Aqui, el agente financiero puede obtener
un incentivo por vender productos que posiblemente no sean
los mejores para el cliente, pero que representen un beneficio
para la empresa. En esta dinidmica, se aconseja al inversor
adquirir participaciones en los fondos de inversién, con el fin
de obtener rendimientos a mediano y largo plazo; cuando en
realidad, la finalidad de dichos agentes es dar prioridad a
aquellas inversiones que tienen impacto inmediato y que les
permita reportar a corto plazo resultados financieros positivos.

Entre las practicas mis frecuentes en el mercado de valores se
encuentra la llamada Bed and breakfating, que ocurre cuando se
opta por vender acciones el tltimo dfa habil del afo y recomprar
nuevamente el primer dfa hibil del afio siguiente, por razones
especificamente fiscales. Otro hecho similar es cuando
pretenden comprar, al momento del cierre, acciones de
empresas que poseen baja capitalizaciéon y que el fondo tiene en
su cartera. Todo esto sucede con el fin de incrementar
posteriormente el precio y obtener mejores resultados
financieros: esta prictica se conoce como portafolio pumping.

Otra prictica bursitil es el front runing, donde un intermediario
financiero obtiene informacién, a través de varios analistas,
sobre las posibilidades que brindan algunos valores o productos
bursitiles y decide beneficiarse de esta situacién antes de
asesorar a sus clientes.

El tailgating ocurre cuando un intermediario financiero,
después de haber efectuado una orden de compra o venta de
titulos por parte de su cliente, coloca una orden de
caracteristicas similares sobre el mismo activo en su nombre,
con la expectativa de obtener un beneficio econémico, ya sea
por la informacién brindada por el cliente o para que la orden
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recibida influya de forma significativa sobre la cotizacién de
lasacciones debidoasu tamaio.

La estrategia de “enterrar evidencias” consiste en maquillar la
cartera mediante la venta de acciones que se han depreciado en
un momento determinado. Dichas acciones son eliminadas de
la cartera de inversion del gestor, de esta forma impide que dicho
fenémeno sirva de base para valorar la gestién realizada

(Menéndez, 2002).

La especulacion es, a nuestro juicio, una prictica éticamente
cuestionable debido a que se sustenta en un manejo artificial
del valor de las acciones y en las asimetrias de informacion,
capital y recursos técnicos que tiene el especulador. Sin
embargo, en el medio, los especuladores son tomados como
personas que brindan un beneficio al mercado bursitil, dado
que asumen riesgos que otros evaden, brindan recursos
financieros y de capital a las empresas que lo requieren, poseen
cultura econémica, financiera e inclusive, politica (Serrano
2005, Trujillo et al., 2006). Los inversionistas con perfil de
especulador se preocupan por obtener ganancias de capital
(mediante el sobre precio de las acciones), son fuertes
conocedores del mercado, con muy buena disponibilidad de
recursos monetarios, utilizan el precio mis que el valor
econémico para tomar sus decisiones, no esperan a que
ocurran las cosas, sino que las propician, construyen sus
propias carteras, eligen empresas que les ofrezcan planes
agresivos de expansion y son conscientes de los riesgos que
asumen (Parada, 2003; Rueda, 2002; Serrano 2005, Trujillo et
al.,, 2006). En este caso, el inversionista se mueve por la
dindmica de oferta y demanda, “... asi si el precio sube por encima
del precio al cual compré ese activo, debe vender para obtener ganancias,

si el precio cae por debajo del precio al cual compré, debe vender para
acortar las pérdidas” (Parada, 2003, p.54).
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Como ejemplo de lo anterior también pueden mencionarse
aquellos inversores que toman posicion sobre las acciones
que presentan alta volatilidad y que presentan una
expectativa de futuras revalorizaciones, aunque pertenecen
a empresas con dificultades de solvencia. Quienes hacen
esto reciben el nombre de chicharreros, personas altamente
especuladoras que en ocasiones llevan al inversor a asumir
pérdidasimportantes (Fernindez, 2004; Vives, 1999).

Otra operacién especulativa es la llamada overwriting:
Ocurre cuando un grupo de inversores busca obtener
beneficios de la sobrevaloracién o infravaloracién de un
activo financiero, para lo cual venden un ndmero
significativo de opciones de compra o venta, con la
expectativa de que los compradores no ejerzan los contratos
de opciones a los cuales tienen derecho. De esta forma el

vendedor obtiene el importe integro de las primas recibidas
(Menéndez,2002).

Existen otras priacticas cuestionables tales como
autopréstamos a través de empresas fachadas,
desconocimiento del origen de los recursos financieros a ser
negociados (lavado de activos), dilatacion de créditos
aprobados por las juntas directivas, elaboracién vy
presentacién de informes financieros maquillados y
realizacion ineficiente de auditorias (Estupinidn, 2006). La
proliferacién de estos fenémenos, a partir de ladécadade los
80 del siglo pasado, ha ocasionado una avalancha de
escandalos financieros, un déficit de confianza en los
proveedores financieros, un aumento de los riesgos de
inversién vy, por tanto, un incremento en los costos de
transaccién que contribuyen en gran medidaala crisis actual
delos mercados financieros.
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7. LA ETICA Y ALGUNAS ESTRATEGIAS DE
SOLUCION

Hemos afirmado que el sector financiero es especialmente
vulnerable a pricticas de caricter no ético, debido a la
existencia de conflictos de interés entre los agentes que
intervienen, a las asimetrias de informacién y a la misma
naturaleza humana que da prelacién a los fines materiales
sobre los espirituales. También hemos resaltado que los
escandalos financieros y las crisis de los mercados de valores
han generado un clamor por acciones que permitan prevenir
y corregir las pricticas corruptas. Dichas acciones van desde
una adecuada formacién de quienes se convertirin en agentes
y gerentes financieros, hasta un sistema de control y sancién
de fallas contra la ética. A continuacién propondremos
algunas estrategias que pueden contribuir a un desempeno
mis éticode laactividad financiera:

LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Las circunstancias descritas han llevado al establecimiento de
politicas de control interno en las entidades financieras y a la
formulacién de cédigos de buen gobierno que permitan
regular y vigilar el manejo de los recursos monetarios, el
establecimiento de estrategias para prevenir el lavado de
activos, la administraciéon eficiente de los productos
financieros y el establecimiento de garantias para los usuarios
de estos mercados (Duska & Duska, 2003; Mellor etal., 2006).

Los c6digos de buen gobierno, también llamados cédigos de
gobierno corporativo, establecen directrices que buscan
promover la transparencia, objetividad y equidad en el ¢jercicio
de las actividades empresariales y su responsabilidad frente a
p y p
los socios, accionistas y demds stakeholders:
y
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El Cédigo de Gobierno Corporativo constituye un
compromiso del sector privado para impulsar el desarrollo
econdmico a través del restablecimiento de la confianza en
las compaiiias que financian sus actividades en el mercado
publico... La transparencia, eficacia y honestidad en las
compaiiias, hacen parte de la competitividad en el mercado
de hoy. Estas premisas constituyen un estimulo a las
inversiones que integran los mercados, en donde Colombia
no puede permanecer aislada (Marulanda, 2003).

Un c6digo de buen gobierno es un documento formal que
establece los valores principales de una organizacién y las reglas
éticas para sus integrantes, sin desconocer que cada uno de
ellos tiene libertad de juicio. El objetivo principal del c6digo es
lograr coherencia entre los valores que se intentan adherir
mediante su creacién y el comportamiento diario. Es decir, se
intenta ser, pensar y actuar; de forma tal que de la apariencia se
pase ademostrar con hechos y acciones, cuiles son esos valores
principales y las reglas éticas de la organizacién (Cano et al.,

2004; Fernandez, 2004).

En Colombia, las medidas adoptadas por las empresas han estado
acompafiadas de una serie de normas legislativas que sirven de
soporte juridico para prevenir o sancionar las pricticas no éticas, el
lavado de activos, los conflictos de interés y para el establecimiento
de los fundamentos necesarios en la autorregulacién de la
actividad financiera. Entre ellas se puede mencionar decretos:
2969 de 1960 y 1818 de 1998; articulos: 15 de la Constitucién
Politica, 63 del Coédigo de Comercio, 260 del Procedimiento
Penal, 288 del Coédigo de Procedimiento Civil, 20 del Cédigo
Contencioso Administrativo y 105 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, articulo 71 de la Ley 964 de 2005; leyes: 27 de
1990; 23 de 1991, 446 de 1998, 526 de 1999, 640 de 2001;
resoluciones: 400y 1200 de 1995. En sintesis, lo que se busca con
esta legislacién y con los cédigos de buen gobierno es:
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...Ofrecer a las compaiiias colombianas una herramienta
competitiva para garantizar la inversion, evitar la fuga
masiva de capital fuera del pais, promover la capitalizacion
del mercado y prepararnos con los mecanismos especificos,
para los procesos de la globalizacién econdmica. Lo que exige
la adhesion de las normas reconocidas a nivel internacional,

con respecto a la manera en que las compariias se administran
y controlan (Confecimaras — CIPE, 2002, p. 11).

LAAUDITORIA ETICA

Aunque una de las estrategias para fortalecer el comportamiento
ético de los agentes financieros de la empresa es la construccién
colectiva de un cédigo de buen gobierno que se constituya en
una gufa para el actuar ético (Rodriguez & Diaz, 2004), este
cédigo no es suficiente, pues debe estar amparado en la
normativa citada en el parrafo anterior y en otras estrategias que
permitan que los agentes financieros interioricen el cédigo y lo
conviertan en objetivo a través de sus comportamientos. Una de
dichas estrategias es la auditoria ética, definida como:

Una herramienta de gestion que permite fortalecer la
integridad del cardcter organizacional, mediante la
evaluacion cualitativa del dafio y beneficio que resulta de las
actividades empresariales, con fines de mejoramiento de su

desempeiio ético y del cumplimiento de su responsabilidad
social (Rodriguez et al., 2006).

La auditorfa ética es relativamente nueva en el mundo
organizacional, especialmente aplicada en Estados Unidos,
Inglaterra y Alemania (Fernindez et al., 1991), aunque en
Colombia su uso ha sido casi desconocido (Rodriguez et al.,
2006). Sin embargo, las auditorfas se han utilizado desde
tiempo atrds para evaluar aspectos financieros, informaticos,
gerenciales y operacionales.
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Una auditorfa ética evaltia el comportamiento ético de la
organizacion y de los agentes que la componen. Especificamente,
se audita el monto del dafio y beneficio resultante de las
operaciones de la empresa; para ello, se tienen en cuenta aspectos
como las pricticas de produccion, la gestioén del talento humano,
las relaciones con los proveedores, el manejo financiero, las
actividades de mercadeo y ventas (clientes, competencia), el pago
de impuestos, el cumplimiento de las leyes, las interacciones con
la comunidad y el trato al medio ambiente. Todo esto para
detectar los aciertos y errores en su desempefio ético.

En este caso, la auditoria ética va mas alli de una auditoria
financiera y contable, ya que hace énfasis en las conductas de los
agentes y el gerente financiero, para detectar la posible incurrencia
en los fendmenos mencionados a lo largo del articulo y para
destacar aquellos casos positivos, de tal manera que se conviertan
en ejemplos del comportamiento deseado. La Tabla 1 ejemplifica
los factores operativos que deben tenerse en cuenta para realizar
una auditoria ética, los cuales se apoyan en el modelo propuesto
por Rodriguez et al. (2006)

Tabla 1. Preparacion de la auditorfa ética para el drea financiera de la empresa X

ETAPA DESCRIPCION
1. Responsable Nombre de la persona que coordinara el proceso, puede ser
interna o externa a la empresa.

2. Alcance Diacronico-sincrénico.
3. Objetivo Medir y evaluar el desempefio ético del area financiera de la
empresa X.

4. Cronograma Establecer la duracion de cada actividad, con responsables y
productos esperados

5. Equipo Auditor | Conformado por el responsable y por representantes de los
principales stakeholders

6. Fuentes de Informacion secundaria: Archivos histéricos

informacion Informacion primaria: Encuestas y entrevistas a stakeholders
internos y externos

7. Reuniones Reuniones con el Gerente General, el Gerente Financiero,
equipo empleados del area financiera, clientes de la empresa y otros.
empresa

8. Definicion de | A partir del universo de variables posibles, se seleccionan
variables aquellas que constituyen una debilidad o fortaleza para el

desempefio ético del area financiera. Se recomienda hacer un
listado de los fendmenos mencionados en el articulo y verificar
si se esta incurriendo en ellos.

9. Socializaciéon |Se define cé mo se hara la difusion de resultados. Se
recomienda hacer esta difusion no sélo ante la junta directiva,
sino también con empleados, accionistas, clientes y
competencia, entre otros. De esta manera se ventilaran
abiertamente los posibles problemas y, entre todos, se
encontraran soluciones, dando prevalencia al dialogo.
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Una auditorfa ética, total o por dreas, propicia el didlogo entre
stakeholders y genera propuestas de mejoramiento individual y
organizacional que aportan a la empresa la posibilidad de
evaluar el beneficio o dafio que causa con sus pricticas. Si la
auditoria ética se hace periddicamente, permite motivar a los
agentes a que reflexionen sobre las consecuencias de sus actos,
minimizando o previniendo el dafio causado por las ellos.

Se debe tener en cuenta que ni los c6digos de buen gobierno ni
las auditorias éticas por si mismas pueden hacer que las
organizaciones y sus miembros sean intrinsecamente morales.
Sin embargo, ambos sientan las bases para activar el sistema de
valores y para que las dificultades y los dilemas morales puedan
ser evaluados de manera sistemaitica (Ostapski e Isaacs, 1992).
En este sentido, los cédigos de buen gobierno son el primer
eslabén y las auditorias éticas se constituyen en el segundo
eslabdn, pero es necesario un tercero para integrar y dinamizar
los dos procesos anteriores, aspecto que se propone
seguidamente.

LAFORMACION ENVALORES

Para complementar las dos estrategias anteriores, se propone
un enfoque de formacién que permita a los agentes y al gerente
financiero acercarse a los conocimientos e implicaciones que
configuran su quehacer y habituarse a unas pricticas que
evidencien sus responsabilidades e impactos en un contexto
como el colombiano. Proponemos un enfoque de formacién
que posibilite tener profesionales conscientes de sus
responsabilidades sociales y mas capacitados para considerar
los diferentes factores relacionados con el proceso de toma de
decisiones financieras, teniendo en cuenta que el fin tltimo de
la empresa no sélo consiste en la generacién de utilidades
materiales, sino también espirituales y sociales.
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Por tanto, se sugiere una formacién en valores que permita
fortalecer el comportamiento ético de los agentes financieros'y
avanzar en su etapa de desarrollo moral. Esto se puede lograr a
través de pedagogias que permitan un acercamiento vivencial a
la ética, a partir de actividades que lleven a una autoconciencia
de las responsabilidades que se tienen con los stakeholders de 1a
organizacidn, tanto INternos CoOmo externos.

En investigaciones previas (Rodriguez, 2008; Rodriguez y
Bustamante, 2008), se han disefiado talleres fundamentados en
experiencias y retos reales que permiten aplicar de una manera
continuada los valores compartidos por los miembros de una
empresa y declarados en un cédigo ético o en un cédigo de
buen gobierno. Esta aplicacién es monitoreada por los
facilitadores de los talleres, de tal manera que en la etapa de
reflexion de cada actividad, se puede hacer consciencia de los
mecanismos internos que llevan a las personas a actuar de
determinada manera frente a una situacién en particular. La
propuesta radica en que si un agente logra sacar del
inconsciente (con la ayuda del facilitador y de los companeros
del curso) los mecanismos de valoracién ética que posee, puede
reflexionar criticamente sobre ellos vy, desde su autonomia,
decidir qué valores va a privilegiar en adelante.

Aungque los valores se consolidan principalmente en la familiay
en la escuela, la empresa tiene gran influencia en el
comportamiento de sus empleados a través de su cultura
organizacional y de sus practicas para la gestién del talento
humano, dentro de las que se encuentra la capacitacién vy el
desarrollo. Por ello, proponemos que en las empresas se
fortalezca la formacién en valores. Esta formacién debe partir
de la comprensién de realidades concretas que afectan el
desempefio de los agentes empresariales, en general, y
financieros, en particular. Debe, ademas, hacer énfasis en la
relacién con las personas que constituyen la empresa y con los
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otros grupos de interés, es decir, debe fortalecer una prictica
profesional de reflexion profunda, que tiende por la
construccién de una idea de desarrollo sustentable, lo que a su
vez involucra, entre muchos otros aspectos, un proceso social y
cultural.

Esta formacién en valores — como la honestidad, la
responsabilidad, el didlogo y la justicia - que cimentan
confianza, puede ayudar a tener agentes financieros que
involucren en sus decisiones tanto la dimensién econémica
como la dimensién ética. El propésito es que dichos agentes
conviertan en un hibito la practica de los valores declarados en
el cédigo de buen gobierno, lo cual puede ayudarlos en su
desarrollo personal y profesional, convirtiéndose esto no sélo
en unaventaja individual sino también organizacional y social.

CONCLUSIONES

La ética es una ciencia que reflexiona sobre las diversas maneras
de lograr el bien humano, fundamentada en la libertad de las
personas para darse sus propias leyes—la autonomia -, para
responder a sus deberes y para hacer valer sus derechos. Esta
ciencia prictica debe aplicarse en todos los ambitos de la vida
humana, entre ellos en lo econémico, lo financiero y lo
empresarial. Sin ética no hay confianza y sin ella no son
posibles los intercambios repetitivos entre agentes
econémicos, ni las relaciones sociales de cualquier tipo.

Es por esto que en la actividad financiera de la empresa debe
institucionalizarse la ética, de tal manera que se fortalezca la
integridad del caricter organizacional y se cultive una cultura
de la honestidad, la responsabilidad, el didlogo y la justicia que
esté presente en todos los dmbitos de la vida empresarial y se
extienda a la existencia humana.
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Es asi como no se puede negar la dimensién ética contenida en
las actividades financieras, la cual debe ser potenciada por los
diferentes agentes que intervienen en ellas, con el fin de generar
un clima de confianza para el desarrollo eficiente de las diversas

operaciones, que lleven al fortalecimiento econémico y por
ende al bien comtn (Cortina, 2003; Sinchez, 1999; Sen, 2003).

Para lograr el fin anterior, es necesario el desarrollo de pricticas
éticas al interior de las empresas y de los mercados financieros.
Ademis, se requieren mecanismos de autorregulacién vy
control, que contengan un componente ético acorde con las
situaciones propias del contexto y del momento (Martinez,
2005). Sin embargo, mis que el establecimiento de
mecanismos de control, se debe llamar la atencién y apoyar a
los miembros de la empresa (a través de estrategias como los
cédigos de buen gobierno, la auditoria ética y la formacién en
valores, entre otras) para que, a través de un comportamiento
guiado por estindares éticos, ellos mismos se constituyan en
ejemplo para otros.

En la actualidad y a todo nivel, se ha manejado la idea de que
vale todo lo que no esté penalizado por las leyes, ignorandose la
diferencia existente entre legalidad y ética. Esto genera la
presuncién de que mientras no sea delito todo se puede hacer,
pasando por encima de los demas para lograr los propdsitos.
Una frase que ayuda a evitar esta presuncién es la de que no
todo lo que se puede hacer se debe hacer, dado que lo ético va
mis alld de lo legal. En este caso, conviene aplicar el imperativo
categorico kantiano que lleva a preguntarse al sujeto si desea
que sus propios comportamientos se conviertan en maximas
universales. Por ejemplo, un comisionista de bolsa podria
preguntarse si es conveniente que todos los comisionistas de
bolsa que existen apliquen estrategias como el mark-up, el
painting the tape, el tailgating, o el overwriting, para mencionar s6lo
algunas de las acciones descritas en el presente articulo.
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A propésito de las maximas universales planteadas por Kant,
éstas guardan toda su vigencia en la dimensién financiera, toda
vez que las acciones financieras afectan de una formauotraala
mayoria de las personas alrededor del mundo. Por ejemplo,
cuando la bolsa de valores de Nueva York entra en crisis, esto
repercute en las demas bolsas de valores del mundo vy, a su vez,
en las economias de todos los paises que, finalmente, trasladan
las consecuencias a los ciudadanos. Sialo anterior se le suma la
complejidad que han alcanzado los productos, mercados e
instituciones financieras, es evidente la situacién de desamparo
de aquellas personas no expertas en el manejo de estos temas,
pero que son afectadas por ellos, en especial los trabajadores y
losjubilados (a través de los fondos de pensiones y cesantias).

En relacién con las posiciones de negociacién y los acuerdos
contractuales, es un hecho que las personas por naturaleza
buscan maximizar sus utilidades. En esta pretension, se retinen
varias personas con los mismos intereses, pero como en el
mercado los recursos son escasos, no se alcanzan a cubrir las
expectativas de todos. Por este motivo, surgen competencias
entre los interesados, especialmente las de tipo incidental,
manifestadas especialmente en dmbitos econdémicos, dado que
alli se presentan varios competidores, luchando por un mismo
objetivo: maximizar los rendimientos de sus inversiones. Sin
embargo, en la mayoria de los casos, solo unos cuantos (los mis
avezados, arriesgados o poderosos) reciben dichos beneficios.

Estas circunstancias en ocasiones dan origen a practicas
cuestionables y hacen suponer, que en dichos procesos de
negociacién, una o varias partes pueden tener predisposicién a
transgredir las normas y conductas éticas, aunque también
puede suceder que ante un ambiente o escenario de alta
competencia se dé prioridad a estrategias de control que
permitan prevenir o corregir pricticas no éticas. Esto ocurre
porque quienes intervienen en la celebracién de procesos de
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negociacién o convenios contractuales pueden estar en
desacuerdo acerca de las que se consideran pricticas éticas o no
éticas, asi como de la situacién en la que sea mas apropiado
hacer uso de ellas o cudndo deberfan ser ignoradas. De ahi la
importancia de construir colectivamente un cédigo de buen
gobierno que explicite los acuerdos de los agentes financieros
de una empresa en torno a las practicas que son deseables y las
que son cuestionables.

Actualmente, aumenta la creencia de que los comportamientos
éticos y las actuaciones eficientes son componentes
indispensables para lograr la excelencia profesional; sin
embargo, la presencia de unos cédigos de buen gobierno y de
conductas éticas, asi como la existencia de una autorregulacién y
legislacién que reglamente las actividades financieras de las
empresas y de los mercados, no son suficiente garantia para que
esto se dé. Es necesario que ademais del disefo, aplicacién y
auditorfa frente a la funcionalidad de estos documentos
formales, existan otras acciones que permitan fortalecer las
practicas éticas en la empresa, entre ellas se destacan la auditorfa
¢tica y los programas de formacién en valores, donde se enfatice
acerca de la importancia que tiene el incorporar los principios de
buen gobierno en el quehacer profesional de cada uno de los
integrantes de la empresa (Martinez, 2005; Rodriguez et al.,
2006; Rodriguez y Bustamante; Rodriguez, 2008).

Lo anterior debe estar acompanado de la prictica de un
conjunto de virtudes, de la integridad personal y del
profesionalismo de dirigentes y demds funcionarios de la
empresa en todos los momentos y circunstancias. De tal forma
que al valorar las actuaciones en el ambito financiero se deben
combinar criterios econdmicos, sociales, ambientales,
culturales, financieros y éticos que rodean y que distinguen las
actuaciones que estin siendo valoradas.
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