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Presentacion

Es para mi un placer, como Presidente de UNIJES, presentar es-
te nuevo volumen, que hace ya el nimero decimocuarto, de la
coleccién de Etica de las Profesiones, dedicado a la Etica de las
Finanzas.

En este momento, UNIJES emprende una nueva singladura, co-
mo consecuencia de la creacion de una Unica provincia jesuitica, y
su constitucion como sector universitario de la Compania de Jesus,
con un proyecto apostélico y una llamada a una mayor colabora-
cién entre todas nuestras instituciones universitarias, en aras a un
mayor y mejor servicio a la sociedad.

Cuando las universidades jesuitas espafolas comenzamos hace
ya casi 20 afos la aventura de constituir un grupo que se encarga-
ra de la planificacién, docencia, investigacion y transferencia del
conocimiento en esta drea de la ética basica y profesional, por-
que nos parecia fundamental en la formacién integral de nuestros
alumnos, no pensabamos que ibamos a llegar tan lejos.

La relacién estrecha, y la colaboracién profunda, que se esta-
blecié entre los responsables académicos de esta materia, ha trai-
do frutos importantes para nuestras instituciones universitarias.
A ellos vaya nuestro agradecimiento mds sincero.

Hoy es una realidad que en todas las titulaciones adaptadas al
Espacio Europeo de Educacién Superior, hay una asignatura, por lo
menos, expresamente dedicada al estudio de los problemas éticos
de cada una de las profesiones. Los congresos de UNIJES dedi-
cados a esta materia han sido numerosos, asi como las investiga-
ciones y tesis doctorales realizadas. La formacién del numeroso
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profesorado para la imparticion de las materias deontolégicas en
nuestras instituciones, también ha sido un logro importante.

Finalmente, la publicacion de la coleccion de manuales como
base para la ensefanza y el aprendizaje de las asignaturas que
preparan para ejercer la profesion, ha sido un éxito. Con ello se
pretende contribuir desde las aulas y en términos de racionalidad
comun, a la reflexion critica y a la formacién ética de los futuros
profesionales. Se busca situar las responsabilidades del profesional
en un horizonte de justicia social como una contribucion necesaria
a una sociedad mas justa, mas solidaria, y mas libre.

Que el nuevo volumen que se presenta esté dedicado a la ética
de las finanzas no es casual. Aunque la coleccién ya dedicé sendos
ndmeros a la “Ftica y Economia”, y a la “Etica y responsabilidad
empresarial”, la profunda crisis econémica en la que todavia nos
encontramos inmersos, con su indudable dimension financiera, re-
queria una atencioén especial de nuestros académicos a este tema.

Por otra son constantes las apelaciones del reciente magiste-
rio pontificio al imprescindible tratamiento ético de las cuestiones
econoémicas y financieras. Ya Juan Pablo Il en 1980 en su discurso
a la UNESCO, habia sefialado de una manera general: “Es esencial
que nos convenzamos de la prioridad de lo ético sobre lo técnico,
de la primacia de la persona humana sobre las cosas, de la supe-
rioridad del espiritu sobre la materia. Solamente servira a la causa
del hombre si el saber esta unido a la conciencia. Los hombres de
ciencia ayudaran realmente a la humanidad solo si conservan el
sentido de la trascendencia del hombre sobre el mundo, y de Dios
sobre el hombre”.

Benedicto XVI en la enciclica “Caritas in Veritate” (2009) de-
sarrolla estas cuestiones de ética econdémica, senalando cémo la
inversion no es solo un problema técnico, sino humano vy ético.
En este sentido senala: “Se ha de evitar que el empleo de recursos
financieros esté motivado por la especulacién y ceda a la tenta-
cion de buscar Gnicamente un beneficio inmediato, en vez de la
sostenibilidad de la empresa a largo plazo, su propio servicio a la
economia real y la promocién, en modo adecuado y oportuno, de
iniciativas econémicas también en los paises necesitados de desa-
rrollo”. (40).
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También el Papa Francisco en su exhortacién apostdlica “Evan-
gelii Gaudium” (2013), ha puesto de manifiesto la importancia
de la ética en el mundo de las finanzas. Para él, “la crisis finan-
ciera que atravesamos nos hace olvidar que en su origen hay una
profunda crisis antropolégica: la negacién de la primacia del ser
humano” (55). También denuncia un rechazo y un desprecio a la
ética en este campo, puesto que ella relativiza el poder y el dinero,
y pone en el centro al ser humano. La ética permite crear un equili-
brio y un orden social mas justo. Clama por una reforma financiera
que no ignore la ética, y exhorta a “una vuelta de la economia y
las finanzas a una ética a favor del ser humano” (58).

Estas afirmaciones son suficientes para ilustrar la enorme im-
portancia y actualidad de las cuestiones abordadas en el presente
volumen. Solo me queda agradecer a los autores del mismo su
estupendo desempeno, y animar a todo el grupo de ética de las
profesiones a que siga produciendo muchos frutos en esta nueva
etapa que comenzamos.

Jaime Orad S.J.
Presidente de UNIJES
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Introduccion

Las finanzas ocupan en este momento el centro de la preocu-
pacién econémica en todo el mundo, debido a la interconexién
de los mercados tanto financieros como de bienes y servicios de
la “economia real”. La pregunta de qué serd mejor hacer, cémo
actuar de forma que la cooperacién entre las personas en los mer-
cados se vea fomentada y no frenada o destruida, constituye un
asunto mayor cuya solucion (la crisis lo demuestra) no esta clara.

Esa es una pregunta moral; no constituye una mera pregunta
técnica, como si las personas fueran autématas cuyo comporta-
miento pudiera preverse conociendo los incentivos que las afectan.
Un enfoque puramente técnico es Util para estudiar aspectos im-
portantes del problema, pero una vez analizados los incentivos, to-
davia queda la cuestién de cémo reaccionara cada persona a ellos.
De hecho, en la génesis del estado actual de las finanzas se ha he-
cho notar la existencia de opciones éticas de tales o cuales agentes,
que decidian maximizar su ganancia, o bien maximizar su poder,
o bien actuar segtn la confianza profesional depositada en ellos.
Tenemos asi diferentes calidades morales de agente, que han resul-
tado tanto en los problemas que nuestra economia financiera sufre
como en los recursos que posee para abordar esos problemas.

Tal es el tema central del presente libro: las dificultades morales
de los profesionales de las finanzas para desempenar sus funcio-
nes, lo que esta en juego en ellas, y las opciones éticas con que
pueden abordarlas. Nuestro foco se encuentra en los problemas
tipicos del profesional de las finanzas en el Estado espanol. Esos
problemas con frecuencia coinciden con los que se presentan tan-
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to en mercados centrales como en emergentes o periféricos, y en
ese sentido son globales como las finanzas mismas. Sin embargo,
los acentos varian, de forma que en este libro nos hemos concen-
trado en las practicas profesionales habituales en Espana.

Los autores de este libro somos tres, quienes lo hemos leido,
modificado y acordado en su totalidad, de manera que la obra es
verdaderamente colectiva; por eso no hay atribuciones de ningtin
capitulo a este o aquel autor. Los tres compartimos la inquietud
por los aspectos éticos de la actividad profesional en las finanzas:

Carmen Ansotegui es Doctora en Economia por la Universidad
de Pennsylvania, Master en Teoria Econémica y Master en Mate-
maticas de Productos Financieros Derivados por la UAB, Licencia-
da en Administracion de Empresas por la Universidad de Zaragoza.
Es Directora del Departamento de Control y Direccion Financiera
de ESADE, y miembro del Grupo de Investigacién en Economia y
Finanzas (GREF). Sus areas de interés incluyen mercados, analisis
de factores de riesgo y oportunidades de arbitraje, derivados, ges-
tion de riesgo y finanzas corporativas. Es autora de articulos en
revistas especializadas y capitulos de libros.

Fernando Gémez-Bezares es Doctor en Ciencias Econémicas
y Empresariales por la Universidad de Deusto y Doctor Honoris
Causa por la Universidad del Salvador (Buenos Aires, Argentina).
Catedratico y Director del Departamento de Finanzas de la Uni-
versidad de Deusto, ha sido también Decano de su Facultad de
Ciencias Econémicas y Empresariales (La Comercial), Vicerrector
y Presidente de la Comisién de Doctorado de dicha Universidad.
Autor de 24 libros y mas de cien articulos sobre temas de su espe-
cialidad, Codirector del Boletin de Estudios Econémicos y Director
de la Biblioteca de Gestion DDB, fue cofundador y primer Presi-
dente de la Asociacién Espafola de Finanzas.

Raul Gonzalez Fabre es Ingeniero por la UCAB (Caracas) y
por la UNED (Madrid) y Doctor en Filosofia por la Universidad
Simén Bolivar (Caracas). Actualmente trabaja como profesor de
Microeconomia y de Ftica econémica (Business, Marketing, Finan-
zas) en la Universidad Pontificia Comillas. Es autor de libros como
Justicia en el Mercado. La fundamentacion de la ética del mercado
en Francisco de Vitoria (1998), Etica y economia (2005) y coautor
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de Ftica y responsabilidad empresarial (2013). Se interesa especial-
mente por el significado de la justicia en economia y por el uso de
simulaciones informaticas para explorar el drea de contacto entre
Microeconomia y Ftica.

En el libro hemos querido tratar los problemas tipicos de cada
una de las profesiones financieras. Para evitar repeticiones, en las
partes primera y segunda hemos tratado de esos problemas ge-
néricamente, desde el punto de vista ético, y en la parte tercera
hemos recorrido cada profesién buscando la forma concreta que
toman en ella tales problemas. Para escribir esa tercera parte he-
mos conversado con profesionales de las finanzas en cada uno de
esos campos, de manera de asegurar el maximo realismo a nuestra
evaluacion de las dificultades con que se encuentran. Terminamos
con un par de capitulos que miran mas al sistema en su conjunto,
tanto a las dificultades de lo existente como a la creciente impor-
tancia de fenémenos como las finanzas éticas o las finanzas basa-
das en la fe.

Esperamos que el lector encuentre que este libro es un buen
interlocutor para sus preocupaciones éticas como profesional de
las finanzas, o como profesional en contacto con instituciones y
agentes financieros.

Carmen Ansotegui

Fernando Gomez-Bezares
Raul Gonzélez Fabre
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Primera parte



Capitulo 1
La ética y las finanzas

1.1. Introduccién: El problema tal como aparece

En finanzas es frecuente que un nuevo caso o situacion dé lugar
a un modo de ver las cosas —con frecuencia también a una legis-
lacion— que va mucho mas alla del caso en cuestion y se extiende
por décadas en el tiempo. En ese sentido, la crisis econémica que
se hizo manifiesta en 2007 ha puesto algunos problemas en la pri-
mera fila de la atencion global; entre ellos, la ética de las finanzas.
La manera real de actuar en finanzas constituye una de los princi-
pales quejas de la poblacién en general, y de muchos de sus lideres
morales, hacia los profesionales financieros, hasta tal punto que no
son pocos quienes opinan que esta es una crisis moral.

Al principio, como tantos problemas éticos, ese era un tema de
otros. Quienes se ocupaban profesionalmente de las finanzas pre-
ferian ver su trabajo como propiamente técnico, y sus fallos como
un problema técnico en un entorno social complejo e incierto, con
numerosos bucles de realimentacion no bien conocidos. Quienes
sefialaban problemas éticos en la actuacion de los financieros eran
sujetos profesionalmente externos a ese mundo: funcionarios publi-
cos tales como los fiscales y jueces que evaltian los comportamien-
tos desde su ajuste a la ley; trabajadores y profesionales de sectores
ahora sin crédito; consumidores desprovistos de ingresos que ven,
sin embargo, como el Estado financia grandes rescates bancarios;
religiosos y filésofos que critican a los financieros desde principios
mas altos; miembros de ONG que parten de una vision mas o me-
nos alternativa del futuro posible...
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