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RESUMEN
Lo que vamos a tratar en este estudio es el fin de las actividades financieras y su comparacién con la naturaleza ética
del ser humano. Es conocido en la actualidad en la Teoria de la Direccion Financiera que el objetivo de creacion de
valor para el accionista es al que se orientan las decisiones financieras. También es una realidad que las empresas estan
formadas por seres humanos y que por tanto los fines de las empresas deben corresponderse con la naturaleza antro-
polégica de la misma. Por ello conviene plantearse por un lado si la empresa solamente se mueve por motivos pura-
mente econémicos, de otra parte esos motivos economicos son acordes con el comportamiento ético.
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ABSTRACT
This paper studies the purpose of financial activity in the context of human’s ethical nature. According to Financial
Management theory, financial decisions aim to provide added value to shareholders. But because companies are made
up of people, their purpose should reflect the anthropological nature of human beings. For this reason, we should con-
sider if a company’s objectives are solely economic and if the economic objectives are ethical.
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1. INTRODUCCION

Vamos a intentar estudiar la compatibilidad de la creacién
del valor para el accionista con la visién ética. En esta linea
podemos comprobar que las finanzas y la ética son un campo
de gran controversia, como ejemplos podemos citar la crisis
econdmica actual con su origen en los mercados financieros
asf como los escandalos y corrupciones de grandes compa-
fifas, se puede afirmar que el tema es de gran actualidad. Para
ello haremos una aproximacion desde el punto de vista ético
de las decisiones financieras tanto a nivel de empresa como
de los mercados.

En primer lugar vamos a definir el concepto de ética, para
ello vamos a citar al profesor José Angel Agejas (2007)!,
“La ética se define como la ciencia que se ocupa de los actos
humanos (objeto material), en cuanto morales (objeto for-
mal). Es una ciencia prdctica, normativa y teorica. Como
ciencia prdctica estd orientada a la consecucion de un fin
que hemos identificado como el bien o la felicidad. Es, ade-
mds, una ciencia normativa: la norma a seguir nos impone
la realidad de las cosas, la realidad de hombre, la naturale-
za humana. Por ultimo en el estudio del hombre, de su
actuar, encontraremos la norma de nuestro actuar.”

Podemos entonces afirmar que el estudio de las decisiones
de inversion y financiacion desde la perspectiva ética impli-
ca si éstas son acordes con la bondad o maldad humana (la
moral), en general podemos decir si permiten o no alcanzar
el bien comun.?

Las teorias de la direccion financiera definen el comporta-
miento de los directores financieros. A este respecto el pro-
fesor Pablo Fernandez (1998) afirma que las teorias finan-
cieras parten de la hipétesis de un “hombre” que actia moti-
vado exclusivamente por utilidades econdmicas?®. Esta hip6-
tesis plantea numerosos interrogantes, ;el hombre actia
Unica y exclusivamente en aras de maximizar su utilidad? El
método cientifico parte de una vision simplificada de la rea-
lidad y trabaja en ese escenario. Por ello la teoria parte de
una visién reduccionista de la realidad y se mantiene como
vélida siempre y cuando el contraste empirico no demuestre
lo contrario.

En segundo lugar, el profesor Fernandez, argumenta el sen-
tido amplio o restricitivo del concepto autointerés. Si consi-
deramos el concepto “autointerés” en sentido amplio no

limitado a lo que apetece, sino a todo lo que interesa a las
personas de uno u otro modo, este se aleja de la acepcién
egoista que generalmente tiene. Por ello, muchas accio-
nes claramente calificables de altruistas o que responden
al sentido del deber se realizan porque hay interés perso-
nal (autointerés) en hacerlo. Pero, una cosa es aceptar
que la conducta humana responde al autointerés y otra
aceptar que toda actuaciéon humana en la empresa se
reduce a la utilidad econémica, més si se afade que se
busca esa maximizacién de utilidad.

No es una sorpresa que en el mundo de las finanzas y de
las empresas la principal motivacion es la econdmica.
Pero la visién de la realidad quedaria muy limitada si
solo considerdramos esta motivacioén. Hoy estd bien esta-
blecido que las motivaciones humanas responden a
diversos tipos de motivos no solamente los econdmicos.
La experiencia y la investigacién empirica ponen de
manifiesto que junto a las motivaciones ocasionadas por
la atraccion de los bienes externos, entre los cuales ocu-
pan un lugar destacado los bienes econémicos, hay otras
motivaciones, por ejemplo el gusto por la tarea desempe-
flada, las derivadas del cumplimiento del deber o las que
surgen en cuanto servicio prestado a los demas*.

Asimismo el profesor Ferndndez asume que el modo de
conocer en la T de la Direccién Financiera es utilizando
la racionalidad, en concreto la racionalidad econdmica,
definida por los axiomas ya cldsicos, enumerados por
Von Newman y Morgenten (1947)°. Y afirma que este
concepto de racionalidad del agente es muy cuestionable.
La racionalidad econémica no es la Unica racionalidad
que en un momento determinado emplea un sujeto. Entre
otras formas de racionalidad, existe una racionalidad
ética que considera la bondad de la accién no sélo a la
eficacia para lograr algo, sino a la bondad de la accién.

Concluye que la limitacién del modelo antropolégico en
la teoria econémico-financiera y el cuidado en el uso de
la teoria en sentido prescriptivo no pasa inadvertido para
autores como Jensen y Meckling. A pesar de que su
Teoria de la Agencia se construye suponiendo que tanto
el Agente (directivo) como el principal (accionista) se
mueven por autointerés, sin embargo reconocen un com-
portamiento éticamente correcto, tenderd a incrementar
los beneficios y reducir los costes de agencia. (1976,
pg.351) De ahi se deduce una conclusién: la teoria afir-
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ma que suponiendo que todos se muevan Unicamente por
autointerés econdémico (descripcion) habria que hacer un
gran nimero de contratos y poner los controles necesarios
para evitar comportamientos oportunistas (prescripcion hipo-
tética). Ahora bien, teniendo en cuenta que el ser humano no
siempre es asi, lo mejor es favorecer comportamientos éticos
para disminuir los costes de agencia tanto como sea posible
(prescripcion real).

Si consideramos ahora el fin ultimo de la empresa, la crea-
cién de valor para el accionista podemos afirmar que este
objetivo es dificilmente generalizable. En la empresa existen
muchas personas que por sus funciones tienen mayor o
menor capacidad de decisién que pueden tener otra vision.
En una investigacion llevada a cabo por G. Donalson (1984)°
en la que se entrevisto a un grupo de directivos ejecutivos
(CEOs) de grandes compaiifas sefiala que las motivaciones
de estos altos directivos se reducian a dos: la supervivencia
de la empresa y la autosuficiencia en su gestiéon. Donalson
concluye que el objetivo financiero de los altos directivos de
estas empresas es maximizar la riqueza corporativa, que da a
los directivos un control efectivo de la misma. Esta “riqueza
corporativa” estd estrechamente relacionada con el creci-
miento y el tamafio de la empresa mds que con la riqueza de
los accionistas.

Asimismo sefiala el profesor Ferndndez la importancia del
punto de vista geografico. También es arriesgado generalizar:
en Japén muchas empresas ponen como objetivo primario en
lograr una mayor participacién en el mercado, y en muchas
empresas de Alemania y en otros paises Europeos se busca
satisfacer a los trabajadores y a la comunidad tanto o mas que
a los accionistas.

Como el objeto que prima en las relaciones econémico-finan-
cieras es la motivacién econdmica es necesario buscar algin
criterio ético que legitime estas relaciones. La mayorfa de los
académicos en esta materia se dan cuenta de ello pero mas
que preguntarse cual es el fin de la empresa desde una pers-
pectiva filoséfica y ética, lo que hacen es tratar de probar que
el fin de la empresa, creacion de valor para el accionista, no
es contrario a la ética. Uno de los manuales que mds detalla
la relacién entre la creacidn de valor para el accionista y los
beneficios sociales es el de Cooley y Roden (1988, pg.14.).
Estos autores, afirman que maximizar el precio de la accidn,
o el valor de mercado de la inversién de los propietarios, es
un valioso objetivo del cual dependen otros que se suponen

deseables. Enumeran hasta cinco objetivos dependientes de
este ultimo:

1) Este objetivo motiva a los directivos a asegurarse de que
los clientes quedan satisfechos con los productos y servi-
cios de la empresa.

2) Un justo salario para un trabajo bien realizado también
surge de este objetivo.

3) Maximizar el valor de la accién también motiva a los
directivos a crear nuevos productos, los cuales no sélo
incrementan las ventas y los beneficios, sino que crean
nuevos trabajos y alimentan el nivel de vida.

4) Junto con la satisfaccion de los clientes y empleados, los
directivos también han de buscar modos nuevos y efi-
cientes de elaborar los productos de la empresa: bajos
costes de produccién conducen a altos precios de las
acciones.

5) Laempresa tiene responsabilidades que cumplir: debe con-
siderar las necesidades y preocupaciones de la sociedad en
la que opera. Si falla al considerar temas como el control
de la contaminacién y las normas de la salud puede condu-
cir a un precio de la accién inferior al maximo.

De modo parecido argumentan Brigham y Gapenski (1993)
quienes se fijan en la relacién entre la maximizacion del precio
de la accidn y el bienestar social citando varios de los argumen-
tos anteriores. Concretamente sefialan tres puntos de correspon-
dencia. La maximizacién del precio de la accién requiere:

a) operaciones eficientes que produzcan bienes con la dese-
ada calidad y cantidad, al mas bajo coste.

b) desarrollar productos deseados o necesitados, de manera
que se generan nuevos productos, nuevas tecnologias y
nuevos puestos de trabajo.

¢) un servicio eficiente y cortés, almacenes de mercancias
adecuados, establecimientos bien localizados (todos estos
motivos son necesarios para vender y vender es necesario
para hacer beneficios).

Sin embargo debemos advertir que aunque en muchos casos
esta correspondencia se cumple en otros no. Por otro lado no
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todo lo que contribuye a lograr una mayor riqueza para el
accionista a largo plazo estd incluido en estos puntos. Como
sefiala Poitras (1994, pg.131)” “si la maximizacién de la
riqueza del accionista es el objetivo primario de la empresa,
parece que habrd pocos incentivos para la direccién en per-
seguir un conjunto de objetivos generales de responsabilidad
social, excepto cuando estos objetivos coincidan con el logro
de la maximizacién de la riqueza del accionista”.

En definitiva el problema radica en que la cuestion sobre la
finalidad de la direccidn financiera no es una cuestion exclu-
sivamente financiera sino también filoséfica y en tltima ins-
tancia ética. En consecuencia el objetivo de creacion de
valor para el accionista, aunque validada por la mayoria$, no
es suficiente.

En esta misma linea Canals 1998 (pg.60) argumenta las limi-
taciones de este enfoque desde un punto de vista cientifico
en los siguientes términos:

1) la dificultad que tiene un directivo para conocer “a prio-
ri” si una determinada decisién aumentard el valor de la
empresa. En el caso particular de que una empresa coti-
ce en bolsa, no puede olvidarse que el mercado no siem-
pre recoge la informacién adecuada sobre si una decision
tendrd o no determinado efecto sobre la marcha de la
empresa. En algunas ocasiones la informacion no existe
como es el caso de empresas punteras en tecnologia. En
otras la informacién existe pero los mercados no saben
como descontarla. Finalmente los mercados pueden eva-
luarla de modo incorrecto. Ademas este enfoque parte de
la hipétesis de la eficiencia de los mercados y ésta es dis-
cutible. En conclusion, este objetivo de maximizar el
valor de la empresa para el accionista tiene unas dificul-
tades précticas importantes.

2) La adopcioén de este criterio con cardcter exclusivo plan-
tea un dilema a los directivos. Cuando éstos son evalua-
dos en funcién de los resultados que obtienen, el sistema
de control y compensaciones econdmicas tiende a provo-
car una inclinacién de aquellos hacia el logro de resulta-
dos que tengan un impacto en los mercados financieros y
reflejen un aumento del valor de la empresa. Otros crite-
rios quedan aparcados. Puede acabar ocurriendo que para
lograr un impacto en aquellos resultados, los directivos
adopten decisiones incorrectas desde un punto de vista
ético, con objeto de lograr los resultados alcanzados.’

3) este criterio no deja claro el papel de la responsabilidad
social de la empresa con sus empleados o con la socie-
dad. Numerosas decisiones empresariales tienen, ademds
de un impacto econémico, unas repercusiones en otros
que la empresa no puede despreciar'®. Esta claro que
lograr estos objetivos sociales tiene un coste que la
empresa debe asumir y que puede reducir la rentabilidad
del accionista a corto plazo. Sin embargo la elusién de
estas responsabilidades sociales puede tener consecuen-
cias perniciosas para la empresa importantes.

4) el ultimo aspecto que limita el valor de la hipétesis de
maximizaciéon es su implantacion. Normalmente, las
decisiones empresariales se evalian desde un punto de
vista financiero, de acuerdo con el valor actual neto que
supone aquella decisién. Sin embargo las decisiones
empresariales tienen una dimensién que no puede expre-
sarse estrictamente en términos financieros. Por ejemplo,
cudl serd la experiencia adquirida por los empleados para
futuros proyectos si se invierte en un nuevo proceso pro-
ductivo. No hay modo de medir el valor de este aprendi-
zaje y éste tiene un valor nada despreciable.

Asimismo el profesor Pérez Lopez (1993, pg.203) subraya el
impacto de las decisiones empresariales sobre otras perso-
nas, subraya la conveniencia de hablar no s6lo de criterios de
eficacia como los beneficios, sino de criterios de evaluacion
de las decisiones por sus efectos sobre la unidad (que expre-
sa el grado de identificacién de los miembros de una organi-
zacién con la eficacia organizacional) y la atractividad (que
expresa el grado de aceptacién de una organizacion por parte
de sus miembros) de una organizacion:

“Nos hemos extendido con un cierto detalle en la expli-
cacion anterior, porque sus consecuencias prdcticas son
de gran importancia. Ponen de relieve que es mejor olvi-
darse de todo aquello que tenga que ver con maximizar
a la hora de hablar tanto de beneficios de la empresa
como de las metas con cuyo logro se espera obtener
dichos beneficios. La mejor manera de asegurar que la
maximizacion de beneficios pueda llegar a ser posible
consiste en procurar el logro de los beneficios necesarios
para garantizar el funcionamiento de la organizacion, a
la vez que intentan mejoras sucesivas en su unidad y
atractividad. Se trata de elegir alternativas consistentes
y eficientes de entre el conjunto de alternativas que cum-
plan ciertos criterios minimos de eficacia. Cuando un
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decisor manifiesta sus propositos a través de una formu-
lacion incompleta es imposible conocer a priori cudl
puede ser la calidad real de los planes de accion que
decida utilizar para el logro de estos propositos, es decir,
carecemos totalmente de informacion acerca de la efi-
ciencia y consistencia que pueda tener cualquier plan de
accion que decida poner en prdctica.”

Elegido, J. M. (1998) contrasta la valoracién econémica con
la valoracidn ética en las decisiones financieras. Afirma que
la valoracién econdmica tiene dos limitaciones fundamenta-
les. De una parte la valoraciéon econdmica tipica toma en
cuenta solo aquellos costes que son internalizados por la
empresa y aquellos beneficios por los que la empresa recibe
un pago. A menudo costes reales que la empresa origina con
sus operaciones y que disminuyen de forma muy real el bie-
nestar de uno o mds individuos no se tienen en cuenta en los
computos econdémicos usuales por no haber sido internaliza-
dos por la empresa. Por ejemplo la contaminacién medio
ambiental. Las empresas pueden imponer coste, que ellas
mismas no internalizan, a sus propios empleados, a clientes,
vecinos, proveedores o distribuidores, y a las comunidades
en que actdan. Igualmente puede decirse de los beneficios
que causan por los que no son capaces de recibir un pago.

De otra parte la segunda limitacién deriva de que, por muy
buenas razones, es esencialmente subjetiva. El valor econ6-
mico de un bien o servicio se mide por lo que alguien esté
dispuesto a pagar por él aunque ese bien sea nocivo para él.

Pues bien para este autor la valoracién econdémica no es la
mads inclusiva posible, llamamos valoracién ética aquella
que si es maximamente inclusiva: algo es éticamente bueno
o malo, si lo es teniendo en cuenta todos los factores rele-
vantes. Por tanto la valoracion ética de la practica de adop-
tar la creacidn de valor econdmico para el accionista como
criterio dltimo exclusivo de decisién empresarial, se ha de
valorar de una forma inclusiva los efectos de esa prictica,
en primer lugar los efectos en las personas que la adoptan y,
también los efectos en las personas afectadas directamente
por esa practica y en la sociedad en general. A este respec-
to Elegido afirma que en muchas empresas norteamericanas
o inglesas, especialmente las que cotizan en bolsa, han ido
adoptando cada vez mas politicas consistentes de creacion
de valor para los accionistas, un proceso de disgregacién de
vinculos de lealtad mutua. Las etapas de este proceso son
las siguientes:

1) Por diversas causas la balanza de poder econdémico se
inclina hacia el lado de los accionistas. Los directivos son
conscientes de que si el mercado bursitil no encuentra
atractivos los rendimientos de la empresa, la cotizacién
de la empresa bajard y estdn expuestos a un ataque. Si
ademds consideramos el sistema de incentivos de los
directivos ligados a la creacién de valor para los accio-
nistas cada vez sus intereses se disgregan mas de los
empleados.

2) Cuando el proceso anterior se ha desarrollado suficien-
temente, los intereses de los directivos y los de otros
empleados llagan a estar radicalmente enfrentados!'!.
La bolsa favorece a las empresas que reestructuran sus
plantillas ya que es una manera facil de aumentar la
rentabilidad. Como resultado los directivos incremen-
tan su valor en la medida que mds empleados pierden
su trabajo. Esto corrobora que en 1995 los ingresos de
los presidentes de las 20 compaiifas que habian tenido
las mayores reducciones de plantilla en EEUU aumen-
taron un promedio del 25%, un aumento claramente
mayor que el promedio entre presidentes de empresas
similares'2.

3) Elresultado de una politica que supone sacrificios para
la mayoria de los empleados y prosperidad para una
élite de directivos solo puede acabar en una alienacién
progresiva de los empleados: la idea de sacrificar los
intereses personales al interés comin de la empresa
cada vez tiene menos justificacién. En tal entorno la
unica accién razonable es concentrarse en la protec-
cién de los propios intereses y la promocién de la pro-
pia carrera.

Elegido concluye afirmando que la creacién de valor para el
accionista como objetivo dltimo de la empresa no es intrin-
sicamente inmoral, un directivo que tenga motivos serios
para trabajar en una empresa que siga esa politica no se sen-
tird obligado a dimitir no a sofocar clandestinamente esa
politica de la empresa. Pero aquel directivo que sea cons-
ciente de una concepcién de la direcciéon de empresas que
reconozca responsabilidades dltimas no sélo para con los
accionistas, sino también para con los trabajadores, tendera
a crear posibilidades mucho mds amplias de crecimiento
personal para los empleados de esa empresa y para él per-
sonalmente. Por ello intentara trabajar en empresas abiertas
a esa concepcion.
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2. ETICA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

En la reflexion sobre ética y finanzas es importante conside-
rar el funcionamiento de los mercados. Como hemos visto
anteriormente para alcanzar el objetivo financiero de crea-
cién de valor partimos de la hipétesis de competencia per-
fecta en los mercados financieros. A este respecto y toman-
do como punto de partida las ideas de Adam Smith el profe-
sor Xavier Vives (1998) plantea tres fallos del mercado. En
principio en competencia perfecta, en un mundo competitivo
en un mundo ideal, los agentes econdémicos no pueden
influenciar los precios. Son como una gota de agua en el mar.
Deben tomar los precios como dados y los agregados del
mercado no estdn bajo su influencia. En este contexto ya
Adam Smith, con su famosa pardbola de la “mano invisible”,
que la bisqueda del propio interés se traduce en un Optimo
social. Como consecuencia de estas relaciones los tedricos
de la economia han formulado los teoremas del bienestar.
Estos teoremas afirman que la asignacién 6ptima desde un
punto de vista social se puede descentralizar mediante pre-
cios, es decir, se puede implementar desde el mercado, siem-
pre que se puedan realizar transferencias apropiadas. En este
contexto podemos decir que hay una alineacién poco pro-
blemadtica entre ética y finanzas.

Sin embargo, los problemas no se hacen esperar porque este
mundo ideal, del mercado competitivo, en realidad no exis-
te. Ademds de los llamados costes de transaccidn se suman
los fallos del mercado. El profesor Vives enumera tres:

1) Poder de mercado: la capacidad de las empresas y los
agentes econdémicos de poner precios por encima de los
costes marginales.

2) Externalidades: interacciones que no pasan a través del
mercado pero que afectan al bienestar de los ciudadanos
y de la sociedad.

3) La informacion asimétrica: situaciones en las que las
relaciones entre los contratantes no son simétricas desde
el punto de vista de la informacion.

El primero puede plantear un problema ético, por cuanto el
accionista de una empresa y el gestor, si quieren maximizar
los beneficios, deberds maximizar el poder de monopolio de
la empresa, ya que es lo que les reportard mayores benefi-
cios. Ahora bien también podemos pensar, como Schumpeter

con su proceso de destruccion creativa, que las posiciones de
poder de monopolio s6lo son creadas de forma temporal, ya
que no son mas que una recompensa a la innovacién. Si una
empresa invierte esfuerzo y dinero en crear nuevos produc-
tos, ha de tener una recompensa, pues en caso contrario no
lo hard. En este caso y a través de esta competencia, en la
innovacién, una mejor alineacién de los intereses privados y
sociales. Confia, Vives, en que la mejor garantia para la efi-
ciencia econémica es una vigorosa competencia en el mer-
cado.

El segundo fallo del mercado lo constituyen las externalida-
des. Pone como ejemplo en el mundo financiero las externa-
lidades que produce la quiebra de una institucién, por ejem-
plo bancaria. La quiebra de una instituciéon bancaria podria
llegar a producir un fallo sistémico, esto es, una quiebra en
cadena de otras instituciones, y poner en peligro el sistema
de pagos. Esta es una de las razones por las que existe una
regulacion del sistema bancario y financiero.

En tercer lugar la informacién asimétrica. Esta es muy impor-
tante en el sistema financiero y con ella nos aproximamos al
tema de la informacién privilegiada'®. Este problema de la
informacion asimétrica entre las partes contratantes es mas
importante aqui que en otros dmbitos de la economia. Pone
como ejemplo el depositante en un banco. Este no controla la
inversion del banco, ni el nivel de riesgo de la entidad, ni en
general entiende las complejas operaciones en el sistema
financiero. Esto constituye una asimetria informativa muy
importante. Asimismo el empresario que obtiene crédito del
banco, a su vez, tiene mejor informacién sobre su propio pro-
yecto empresarial que la que tiene la entidad financiera. Aqui
la asimetria informativa es de signo contrario.

También podemos encontrar disparidad de informacion entre
los agentes que operan en el mercado. Desde los corporate
insiders, o en el sistema publico los funcionarios de un
banco central, que tienen informacion, los primeros, sobre
una futura fusién, un plan de inversiones, una reestructura-
cion,...Por otro lado se hallarian los inversores instituciona-
les, o analistas financieros que han investigado determinadas
empresas y valores.

Realmente la disparidad de informacién es enorme. Y ello
lleva a que la cuestién de confianza sea crucial en los mer-
cados financieros. La confianza es crucial para garantizar la
estabilidad del sistema financiero.
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En relacién con la informacién asimétrica podemos citar el
uso de informacion privilegiada “(insider information) en los
mercados financieros. E. Camino'> realiza una comparacién
entre los términos especulacion e informacién privilegiada
que en numerosas ocasiones se confunden. A este respecto
aclara lo siguiente. Con base en la directiva 89/592 de la
CEE, podemos definir esta operaciéon como “la operacién
financiera a través de la cual se pretende realizar un benefi-
cio mediante el uso indebido de una informacion reservada
capaz de influir sensiblemente sobre el precio de uno o mas
valores”. Con el adjetivo “indebido” se destaca el hecho de
que uno no puede ser “insider de si mismo”. Es decir, no
estamos ante un uso de IP cuando, quien poseyendo una
especial informacién sobre la sociedad en la que trabaja, la
utilizara en beneficio de la propia sociedad. Al emplear la
expresion “informacion reservada” pretendemos excluir de
esta figura los siguientes tipos de informacién: la publica 6
parcialmente publical®, la que se da como tal'’, la elaborada
por el propio trabajador a partir de datos de dominio publi-
co!8, etc.

La utilizacién de la IP se diferencia de la especulacién en los
siguientes puntos:

e Una constituye reato y otra no. Ya en la definicién de IP
incluye la expresién “uso indebido”.

* Desde el punto de vista de la informacién, quien utiliza IP
se ahorra todo esfuerzo de prevision y andlisis del futuro
(trabajo); es decir en la IP se cambia la informacién por la
prevision (del especulador)®®.

e Consecuencia de lo anterior el insider, quien utiliza la IP,
no corre ningtln riesgo (se mueve mas en la linea de la
certeza que de la incerteza).

* Y en dltimo término aunque ambos de dan en el breve
periodo, el factor tiempo estd presente en la definicion de
especulacion y ausente en la de IP. La razén estriba en
que el insider se mueve sobre la certeza, resta importan-
cia al momento del tiempo, mientras que para el especu-
lador ese momento puede ser crucial.

Camino (2004) concluye sobre la especulacién como activi-
dad financiera en los siguientes términos: “Para hablar con
propiedad de la bondad o malicia de una accion concreta se
requiere que su objeto, fin y circunstancias puedan ser orde-

nados a alguna virtud o norma moral (en ultimo término al
fin dltimo). Respecto al objeto moral éste ha quedado des-
crito de la siguiente manera: realizar, en un breve periodo,
una operacion bursdtil con vistas a obtener un beneficio
sobre la base de una prevista oscilacion de precios (de los
titulos), para lo cual se asume un fuerte riesgo (el que teori-
camente, los productores no estdn preparados a sumir) y ori-
gindndose con ello un servicio a las contrapartes y, al mer-
cado, una mayor dinamicidad y liquidez. Y de ahi que, por su
objeto, la especulacion financiera no constituya una activi-
dad intrinsecamente mala.....Cuando se especula uno puede
ganar o no pero, de seguro, lo hace produciendo una serie de
efectos beneficiosos sobre la economia y, por tanto sobre la
sociedad. Ese beneficio, como puso de manifiesto el andlisis
del bien-uno de los tres elementos estructurales de toda
accion humana-, debe ser valorado dentro de un trabajo pro-
fesional con el cual se sirve a la economia (y la sociedad) y
ordenado a un bien o fin superior, y en tultima instancia, al
fin o fin ultimo (fin que puede, por tanto, estar presente en
cada una de las operaciones especulativas). Por tanto quien
se emperie en mantener que “especula solo para ganar dine-
ro” refleja, sobre todo, una falta de perspectiva vital y una
actitud éticamente negativa pues, en definitiva, no logra inte-
grar estas operaciones dentro de su propio crecimiento como
persona. Esta misma idea se desprende de ordenar el tener al
ser, principio normativo derivado de la virtud de la templan-
za”. Coincidimos plenamente en la afirmacion de que la acti-
vidad especulativa, a pesar de su connotacién peyorativa, no
es una actividad intrinsecamente mala. Ahora bien es impor-
tante considerar no solamente el fin sino también los medios
que se utilizan para alcanzar tal fin?°. También se debera con-
siderar las consecuencias que tiene la actividad para el mer-
cado?' y la sociedad en general®’. Ademds y como sefiala
Camino no solamente debemos considerar el fin econémico
(ganar el maximo beneficio en el menor plazo de tiempo)
sino también el fin dltimo o vital que es la realizacién perso-
nal del sujeto. Aqui hay que mencionar lo importante que es
vivir de forma virtuosa®® que ayudard a la realizacioén del
especulador virtuoso y a alcanzar una economia, por tanto,
sociedad mds humana.

3. CONCLUSIONES

I ——

1. La Teorfa de la Direccién Financiera mantiene como
objetivo ultimo de la empresa “la creacién de valor para
el accionista” y el problema que hemos planteado es la
compatibilidad de este objetivo con la actuacién ética de
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los responsables de la empresa, los directivos mediante
sus decisiones de inversion. El problema lo hemos plan-
teado considerando la naturaleza antropoldgica del hom-
bre como ser humano que es. El hombre por su naturale-
za, como ser racional, tiene un fin vital. Ese fin vital de
acuerdo con la ley natural debe ser acorde con la inclina-
cién al bien. De forma que si el hombre lleva a cabo una
vida virtuosa acttia de acuerdo con su propia naturaleza,
y sus acciones estaran guiadas con el fin del bien comun.
Si el hombre solo actuara por motivos puramente econé-
micos la realidad quedaria muy limitada y la visién de la
empresa como conjunto de personas seria muy reduccio-
nista.

Como consecuencia de este planteamiento creemos que
el objetivo de creacién de valor no es suficiente. Como
expresa Tomds Alfaro en el ideario de la Facultad de
Ciencias Empresariales de la Universidad Francisco de
Vitoria “Tenga claro que el fin de la empresa es servir a
la sociedad, aunque para ello sea necesario maximizar
el valor de la empresa para sus accionistas. Por tanto,
que tenga claro que en caso de conflicto entre el fin'y el
medio, es el segundo el que debe supeditarse al prime-

.

ro.

Los estudios empiricos citados a lo largo del trabajo evi-
dencian que la ética y las finanzas pueden tener fines
compatibles. Como hemos visto anteriormente un com-
portamiento ético genera valor en la empresa a medio y
largo plazo.*

. Los mercados financieros no son plenamente eficientes.
Los principales fallos del mercado son: el poder del mer-
cado, las externalidades y la asimetria informativa.
Especial relevancia tiene la asimetria informativa en el
uso de informacion privilegiada. Podemos afirmar que el
mejor medio para subsanar estas deficiencias del merca-
do es un comportamiento ético por parte de sus agentes.
Como ejemplo podemos citar la crisis financiera actual.
Si los intermediarios financieros hubieran tenido un com-
portamiento mds ético probablemente las consecuencias
no hubieran sido tan desastrosas para la economia real.?

. La especulacién como inversion financiera no es una
operacion intrinsecamente mala. Ahora bien, no sola-
mente debemos considerar el fin econémico (ganar el
maximo beneficio en el menor plazo de tiempo) sino

también el fin dltimo o vital que es la realizacion perso-
nal del sujeto. Aqui hay que mencionar lo importante que
es vivir de forma virtuosa que ayudard a la realizacién
del especulador virtuoso y a alcanzar una economia, por
tanto, sociedad mas humana.

5. En ultimo término nuestra propuesta para mejorar la
sociedad y en concreto la actividad empresarial. Como
hemos afirmado anteriormente el objetivo de creacién de
valor para el accionista se debe de subordinar al objetivo
del bien comiin. En caso de conflicto decidir conforme al
objetivo del bien comun. Y en cuanto a como lograr este
cambio de mentalidad: de una parte con una buena for-
macién en virtudes y valores, de otra parte fomentando la
RSC en las empresas como parte de su misién empresa-
rial.
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Agejas, J.A./Parada, J.L./Oliver, 1. (2007): “La tarea de ser mejor”
Universidad Francisco de Vitoria. Madrid.

Dempsey, M. (2000) hace un estudio muy interesante sobre la compa-
tibilidad entre la ética y las finanzas analizando el caso del Grameen
Bank del profesor Muhammad Yunus. Concluye que el comportamien-
to ético de la sociedad puede ser perfectamente compatible con el obje-
tivo de creacion de valor de la actividad financiera.

Es un sujeto que prefiere mds dinero que menos y que tiende a maxi-
mizar su funcién de utilidad.

Pérez Lopez, J A (1993): “Fundamentos de la Direccién Financiera”
Madrid. Rialp.

Ellos afirman que la racionalidad econémica se basa en la habilidad
que poseen las personas de ordenar sus preferencias de modo consis-
tente entre una amplia gama de elecciones posibles. Es un ejercicio de
racionalidad instrumental que pretende formalizar los principios de
actuacion hasta llegar a poder predecir las caracteristicas del compor-
tamiento de los participantes e una economia social de modo casi mate-
madtico.

Donalson, G. (1984): “Managing Corporate Wealth: The Operations of
a Comprehensive Financial Goals System. New York.: Praeger
Publishers.

Poitras, G. (1994): “Shareholder Wealth Maximization, Business
Ethics and Social Responsibility”, Journal of Business Ethics 13. Pg.
125-134.

Que la mayoria confirme un juicio no es suficiente, podemos caer en el
“utilitarismo” (corriente filoséfica que limita la ética a la satisfaccion
de la mayoria)

Esto ocurre a corto plazo pero a largo plazo estas actuaciones las des-
cuenta el mercado con el consecuente descenso de la cotizacion y cas-
tigo a los directivos. Casos que muestran estos hechos son numerosos

como los de las empresas Salomén Brothers o Bankers Trust.
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21.

22.-
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Canals pone como ejemplos por un lado la relacién con los empleados
y el necesario sistema de remuneracion justa acorde con el esfuerzo. De
otro lado la responsabilidad de la empresa para con la sociedad en el
caso del medio ambiente.

En este caso se plantea un problema de agencia.

Busibess Week, 22/04/1996

Mc Gee, R.W. (2007) realiza un estudio muy interesante sobre el uso
de informacién privilegiada en los mercados. Concretamente estudia
cuando el uso de informacidn privilegiada es una accion ética y cuan-
do no lo es. Segtn este autor los problemas son dos, de una parte la
definicion de informacion privilegiada, de otra los prejuicios de los
estudiosos de la materia, que mas que tener una vision critica justifican
su postura.

Vamos a utilizar en el texto el acrénimo IP para referirnos a la infor-
macién privilegiada.

Camino, E. (2004): “Etica en la especulacién financiera” Unién
Editorial. Madrid. Pg.: 89-92.

Por ejemplo la que aparece en publicaciones especializadas.

Por ejemplo la que se pone a disposicion de un broker o periodista para
que aconseje la compra de acciones de la sociedad o escriba un articu-
lo.

Por ejemplo estudiando los estados financieros de las empresas.

“ La promulgacion de la regla 10-5 por parte de la SEC en 1942 fue la
primera norma que prohibe directamente la utilizacion de IP y que ha
sido la bese del desarrollo (no sélo en EE.UU) del sistema legal de
represion del insider” Ruiz Rodriguez (1997).

En este sentido también coincide Barandilla, G. (2005). Concluye su
trabajo sobre ética en los mercados afirmando: “Se puede legitimar la
ganancia del especulador siempre y cuando la accion de éste hubiera
contribuido positivamente al bien comiin”.

Por ejemplo el alejamiento del precio de un activo de su valor objeti-
vo.

Por ejemplo una peor distribucion de la riqueza.

Concretamente el autor menciona tres virtudes: la laboriosidad, la tem-
planza y la justicia.

Pero no debemos olvidar los problemas que suponen compatibilizar
estos objetivos como puede ser la medicién de los comportamientos
éticos y su repercusion en el valor de la empresa.

Especialmente la veracidad y la transparencia informativa.
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