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A) Contenido
La ética financiera se puede tratar en
seis partes:

1. Panorama de la ética financiera.

2. El marco tedrico en el que se engloba
la ética financiera.

3. Problemas éticos en los servicios
financieros.

4.Problemas éticos en las decisiones de
inversion.

5. Etica en los mercados financieros.

6. La evolucién de la teorfa financiera de
la empresa desde 1950 y sus conse-
cuencias éticas.

A su vez, cada una de estas seis partes se
puede desarrollar como sigue:
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1. Generalidades:

1.1. La necesidad de ética en las
finanzas.

1.2. La ética en los mercados financie-
ros: marco legal y filoséfico.

1.3. La problemadtica en los servicios
financieros.

1.4. Los problemas éticos de las perso-
nas que trabajan en empresas
financieras.

2. El marco tedrico en el que se englo-

ba la ética financiera:

2.1. Equilibrio entre equidad vy efi-
ciencia.

2.2. Apoderados, agentes y profesio-
nales financieros.

2.3. La teorfa de la agencia.

2.4. Las teorfas filosoficas aplicadas a
los temas financieros.

3. Problemas éticos en los servicios
financieros:
3.1. Précticas de venta de productos
financieros.
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3.2. Rotacién excesiva y sustitucion
de polizas de seguros u otros acti-
vos financieros por otros casi
iguales para generar comisiones.

3.3. Arbitraje.

3.4. Compraventa de activos financie-
ros realizada por los mismos pro-
fesionales del mundo financiero.

4. Problemas éticos en las decisiones
de inversion:
4.1. Practicas bancarias en préstamos
y créditos.
4.2. Inversién socialmente responsable.
4.3. Los inversores institucionales.
4.4. Las consecuencias éticas de las
teorfas de:
4.4.1. El teorema de la irrelevan-
cia de la estructura finan-
ciera segin Modigliani y
Miller.
4.4.2. Los mercados eficientes.
4.4.3. El modelo de valoracién de
activos financieros (CAPM).
4.4.4. La valoracién de opciones.

5. Los mercados financieros:

5.1. El uso ilegal de informacién privi-
legiada.

5.2.Las compraventas de valores
mobiliarios programadas inform4-
ticamente.

5.3. La suspension de pagos y la quiebra.

5.4. Fusiones y adquisiciones hostiles.

6. La evolucién de la teoria financiera
de la empresa desde 1950
6.1. La separacién entre propiedad y
gestion.
6.2. La empresa vista como un con-
glomerado de contratos.
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6.3. El objetivo financiero de la
empresa.

B) Comentario

El libro fue publicado por primera vez
en 1999, pero tuvo tal aceptacién que se
reimprimié en 2000, 2002 y 2004 sin
modificacién alguna.

John R. Boatright ya habia publicado
sobre estos temas un capitulo titulado
“Tender Offers: An Ethical Perspective”
en el libro The Ethics of Organizational
Transformation: Mergers, Takeovers and
Corporate Restructuring. Editaron el libro
W. M. Hoffman, R. Frederick y E.S. Petry
(Nueva York, 1989, Quorum Books).

El libro de ahora es un libro apretado
y conciso, con un buen indice. La técni-
ca consiste en presentar al comienzo de
cada tema un caso histérico y luego
exponer dos soluciones éticas encontra-
das. Cuando el autor se inclina por una
de ellas, lo hace sin ignorar las matiza-
ciones necesarias y sin omitir lo que
hubiera ocurrido en el caso histérico con
que comienza el capitulo.

El gran mérito de esta publicacién
consiste en que su autor, excepcional-
mente, es més experto en Finanzas que
en Etica Tedrica.

C) Desarrollo pormenorizado

1. La primera parte (necesidad de ética en
las finanzas) comienza con el recuerdo
de grandes escéndalos financieros:

1.1. Delincuentes famosos, como
Dennis Levine (1987), Ivan
Boesky y Michael Milken (1990).
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1.2. La quiebra de Drexel Burnham
Lambert y los bonos basura
(1991).

1.3. La financiacién de la empresa
E.EHutton por mas de 1.000
millones de délares a costa de 400
bancos (1985).

1.4.La poco limpia actividad de
Salomon Brothers en las subastas
de bonos del tesoro americano
(1991).

1.5. Las pérdidas causadas por Merrill
Lynch al ocultar durante afios a
sus inversores el riesgo de los deri-
vados financieros.

1.6. Las pérdidas causadas en contra-
tos de futuros por el Barings Bank
en Singapur (1992).

1.7. Las incorrectas pricticas en la
venta de seguros por parte de
Prudential Insurance.

La necesidad de conductas éticas al
administrar dinero ajeno es evidente,
tanto si el administrado es una persona
fisica como si es una empresa, un merca-
do o un servicio financiero. La ley y los
reguladores no son suficientes para gene-
rar la confianza necesaria en los clientes.
La confianza del cliente depende de que:

- No se le oculte informacién impor-
tante, aunque él la pudiera obtener
por sus medios.

- No se le engafie con lenguaje eufe-
mistico, ni se le hagan promesas que
no se puedan cumplir sin incurrir en
grave riesgo, ni se le carguen comi-
siones ocultas.

- Los intereses del cliente prevalez-
can sobre los intereses personales de
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sus apoderados, asesores e interme-
diarios.

La idea elemental detras de la palabra
“financiar” es que el dinero ahorrado es
propiedad en dltimo término de alguna
persona fisica, pero termina siendo
invertido por las empresas y por los
gobiernos. El dinero de esa persona fisica
sigue un complicado camino hasta que
llega a financiar a una empresa o a un
gobierno: ese camino se llama el sistema
financiero. A lo largo de todo el camino,
ese caudal es el dinero de otro: no es mi
dinero. Ese dinero debe ser custodiado y
cuidado, desde su entrada en la ventani-
lla de un banco hasta su llegada a Ia
cuenta de una empresa o a la Tesorerfa
de la Seguridad Social.

La ética financiera no es radicalmente
distinta de otras éticas profesionales, como
la ética juridica o la ética de la profesién
médica. Lo dificil en este caso es la diver-
sidad de las actividades financieras. En
concreto, la ética de los mercados (renta
fija, renta variable, activos titulizados,
divisas, indices, materias primas, derivados
y estructuras) se estudia en profundidad
en la sexta y Gltima parte del libro.

La dimensién de las finanzas va més
allds de los bancos y de las bolsas.
Requiere auxiliares competentes, como
los contables, auditores y aseguradores.
Por eso, la competencia profesional es
parte de la ética financiera. Ademas, se
requiere honradez y buena intencién
para emplear bien un recurso limitado
como es el dinero. Al decir dinero se estd
pensando en riqueza liquida en cantidad
mucho mayor que los medios de pago
que usan las personas en su vida diaria.
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2. La segunda parte (el marco tedri-
co) analiza el conflicto entre la
equidad vy la eficiencia, conflicto
que no se puede resolver sélo con
la justicia exigida por las leyes; es
necesario actuar con buena fe,
lealtad y voluntad de anteponer el
interés del cliente al beneficio per-
sonal. Los problemas concretos
consisten en la manipulacién de
datos y cotizaciones, el derecho a
la informacién sobre el riesgo y el
rendimiento, la auténtica igualdad
de oportunidades, la proteccién
ante la volatilidad y la correspon-
dencia entre el valor y el precio.
Dichos problemas se resuelven, en
parte, aplicando correctamente la
teorfa de la agencia. Esta segunda
parte incluye las consecuencias de
las nuevas teorfas financieras que
se estudian en la sexta parte.

3. La tercera parte estudia los proble-
mas éticos en los servicios finan-
cieros. El capitulo comienza con el
caso Arvida. En 1987 y en 1989
Merrill Lynch promovié con fuerza
los proyectos Arvida I y Arvida II.
Se trataba de dos asociaciones de
inversores, materializadas en ins-
trumentos de inversién inmobilia-
ria en Florida y en California. Se
esperaban ganancias superiores al
10% anual, pero lo que resulté en

realidad al final de 1993 fue lo

siguiente:
Valor inicial de Mil délares | Porcentaje de
Arvida Iy II pérdida
Valor final de Arvida I | 125 dolares (-87,5)
Valor final de Arvida IT | 6 délares (-99,4)
340-343

Cuarenta y dos mil inversores perdie-
ron en total cuatrocientos cuarenta
millones de délares, es decir, una media
de 10.500 dolares cada uno. (Qué habia
pasado?

Los vendedores no habifan menciona-
do que unos posibles beneficios grandes
van acompafiados de un riesgo grande.
Los vendedores de los productos inmobi-
liarios de Merrill Lynch se dirigieron a
ancianos retirados, a quienes se les ofre-
ci6 una inversioén segura con una posible
alta rentabilidad. Merrill Lynch dijo a sus
vendedores que Arvida I tenfa un riesgo
moderado, pero en el material escrito
entregado se hablaba muy poco del ries-
go y mucho de beneficios posibles. Mas
en concreto se dijo a los vendedores que
Arvida I era una inversién apropiada
para personas que tuvieran un patrimo-
nio de 75.000 délares. Esta caracteristica
se aplicaba a la mayoria de los clientes de
Merrill Lynch. Se omiti6 decir que ocho
de los nueve directivos de Arvida I se
habian ido de la empresa y que los pro-
yectos de inversién consistfan mas en
locales comerciales que en viviendas. Lo
peor era que la propaganda no distingufa
entre recuperacion del capital invertido
(return of capital) y rentabilidad del capi-
tal invertido (return on capital).

Asi pues, cabe preguntarse si los
inversores fueron engafiados por los dis-
cursos de los vendedores. En segundo
lugar, hay que saber que no se leen prac-
ticamente nunca los folletos aprobados
por la and  Exchange
Commission; y que en el improbable caso
de que sean lefdos, no se entienden. El
comprador se decide, pues, mediante
una conversacién con el vendedor.

Securities
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El hecho de que el vendedor sea un
mero representante que tenga obligacién
de no engafiar es distinto a que se auto-
denomine asesor de inversiones. Este
tiene una obligacién de proteger tanto
los intereses del comprador de los instru-
mentos financieros como los intereses
del emisor de los mismos. Aqui se plan-
tean dos cuestiones distintas: veracidad y
deber de aconsejar bien.

Aunque cada una de las aseveracio-
nes de Merrill Lynch fuera literalmente
cierta, se puede engafiar al cliente
mediante particularidades no menciona-
das. Muchos inversores dijeron que las
proyecciones de flujos de caja que les
ensefiaron eran engafiosas, al no distin-
guirse bien entre recuperacién de la
inversién y rentabilidad de la misma.

Se requiere m4as honradez en la venta
de activos financieros que en la venta de
ropa o perfume.

Al realizar una inversién financiera
se supone que:

- Tanto el comprador como el vende-
dor disponen de cantidad de infor-
macién suficiente para tomar una
decisién racional.

- Tanto el comprador como el vende-
dor son capaces de tomar decisiones
racionalmente egofstas.

-No se niegan oportunidades para
tomar decisiones egofstas, ni al
comprador ni al vendedor.

Estas tres condiciones estan rodeadas
de mas o menos incertidumbre, segiin sea
el caso. Al llegar aqui hay que preguntar-
se: {Tiene el asesor financiero obligacién
de proteger al cliente contra si mismo?
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El vendedor de activos financieros
estd colocado entre la situacién “Caveat
Emptor” y el paternalismo. Dado que se
presupone que el vendedor conoce la
situacién mejor que el comprador, la pro-
teccion del consumidor de activos finan-
cieros debe ser una obligacién del asesor.
La obligacién se refiere al producto
financiero y a la manera cémo se pre-
senta. Lo contrario serfa un paternalismo
que limitarfa injustificadamente la liber-
tad de los clientes, por vulnerables que
éstos sean en cuestiones financieras.

4. La cuarta parte estudia los problemas
éticos de las decisiones de inversion.
El autor se refiere aqui a los problemas
éticos en las decisiones de inversion
que afectan a la calidad de vida en
nuestros pafses. Varias ideas son fun-
damentales:

- Los recursos financieros son limita-
dos.

- La mano invisible de Adam Smith
(el mercado) no promueve la igual-
dad de la sociedad.

- El gobierno debe completar y corre-
gir los fallos del mecanismo de los
mercados.

- Muchas decisiones corporativas de
inversién se toman ponderando s6lo
el riesgo y el rendimiento, sin pensar
en el bien general ni en el bienestar
social.

En la anterior parte del libro, se con-
sideraba a las instituciones financieras
como intermediarias entre las familias
por una parte y las empresas y el gobier-
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no, por otra. En esta parte, las empresas
y las instituciones financieras toman
parte activa en el bienestar de la socie-
dad. Los bancos comerciales financian
viviendas, pequefias empresas y dan cré-
ditos al consumo. Los fondos de pensio-
nes descargan parte de la responsabilidad
de los accionistas de las empresas a favor
de los jubilados. Algunos bancos de
inversién invierten con responsabilidad
social en empresas que llevan a cabo
actividades beneficiosas para la sociedad.

Sin embargo, la historia reciente ha
recogido ejemplos de conductas excesi-
vamente arriesgadas e imprudentes.

Asi, en los afios setenta y ochenta los
bancos de los paises m4s ricos concedie-
ron créditos imprudentes, y a tipos de
interés bastante altos a las naciones
menos desarrolladas.

En los afios 90 las cooperativas de
crédito norteamericanas (Savings and
Loans Associations) sufrieron una crisis
causada por excesos en el uso impruden-
te de bonos basura (junk bond).

La quiebra del BCCI (Bank of Credit
and Commerce International) en 1991
fue, en parte, consecuencia de un exceso
de liquidez procedente del blanqueo de
dinero.

Aparte de estos tres casos concretos
hay otros problemas generales que deben
apuntarse:

* La discriminacién a la hora de con-
ceder créditos sin garantia suficiente.

* Lainversién ética y ecoldgica.

* La capacidad de los inversores ins-
titucionales para influir en la ética
de las decisiones empresariales
(“relationship investing”).
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* La redefinicién de los objetivos
financieros de la empresa, a causa
de las teorfas aparecidas después de

1950.

Respecto al primer punto, el tnico
criterio legal y ético es que el solicitante
ofrezca garantfa de que se pagaran el
principal y los intereses en los plazos y
condiciones estipuladas en el contrato.

El segundo punto se refiere a introdu-
cir la dimensién ética (ademds del rendi-
miento y el riesgo) como criterio en la
seleccion de
conscientes de los valores éticos, grupos
religiosos, universidades y organizaciones
no gubernamentales desean que sus car-
teras de valores estén compuestas por
activos financieros compatibles con sus
actitudes éticas. Pero ocurre también lo
contrario. Morgan Funshares se especia-
liza en invertir en casinos, alcohol y taba-
co (sin stocks) y los que suscriben partici-
paciones de este fondo de inversién
obtienen beneficios de la locura de otros.

En cuanto el tercer punto, el Consejo
de Administraciéon debe aumentar la
riqueza de los accionistas, pero para ello
debe primero cumplir honradamente los
muchos contratos implicitos que hay
con otros grupos interesados en la
empresa.

Finalmente, la economifa financiera
es un respaldo de la economia real de
bienes y servicios de los que disfruta la
sociedad moderna.

Para resolver el gran ntimero de pro-
blemas cotidianos que se acaban de
exponer, hay que cumplir con una redu-
cida lista de principios morales persona-
les. Para esto, no basta saber ética tedri-

inversiones. Individuos
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ca, sino que son necesarios también
conocimientos de legislacién y teorfa
financiera. El gestor de un fondo de
inversién, aunque sea honrado, debe de
saber cudnta informacién debe dar y
cuanta debe callar en un sistema tan
complejo. En otros tiempos se dirfa: “Di
la verdad, pero no toda la verdad; y no
digas nada a quien no es capaz de enten-
der”. Por consiguiente, los principios
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generales (como por ejemplo “no hacer
dafo”) se transforman en detalladas
obligaciones profesionales, como decen-
cia y veracidad en los mercados financie-
ros, y deberes de los apoderados y agen-
tes para conseguir el bienestar de Ia
sociedad que vive
Humano.

en el Planeta

Margarita Prat y Antonio M Arroyo
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