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Dimension ética de las
actividades financieras

Se dice que la economia financiera cada vez impone mds su ley sobre ly
economia real: en otras palabras, la produccién de bienes y servicios para la
satisfaccién de las necesidades de la poblacion estd cada vez mds supeditada
a la ley de la mdxima rentabilidad a corto plazo de los recursos financieros.
Ello puede inducir a una descalificacion moral sin paliativos del sistema
[financiero. En este articulo se quiere entrar en un discernimiento ético mds
matizado de In razon de ser del sistema financiero, de su exigencia de estar
al servicio de la economia real y de las consecuencias que se siguen de esa
subordinacion. Estas reflexiones tienen no pocas implicaciones para quien
se acerca a la actividad econémica con un sentido ético y humanizador.
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El titulo de estas pédginas podria haber sido formulado entre signos de
interrogacién: jdimension ética de las actividades financieras? Reflejaria enton-
ces la perplejidad de muchos ante cualquier intento de aproximacién ética al
mundo de las finanzas (1). Y esta perplejidad no tiene su origen sélo en la
magnitud y frecuencia de los escindalos, de los que tan profusamente se han
ocupado en los (ltimos anos los medios de comunicacién social.

Voy a permitirme comenzar, aun ariesgo de caer en lademagogia, mencionan-
doel contraste entre algunos hechos de nuestra experiencia colectiva reciente. Por
una patte, asistimos a procesos interminables en los que fos tribunales de justicia
parecen impotentes para llevar a término cualquier proceso contra algunos de los
protagonistas de los escandalos financieros mas sonados o de los casos de
corrupcidn politica més espectaculares. Junto a ello, vemos como alcaldes de
pueblos pequeiios y jornaieros del campo son condenados por haber colaborado
al cobro fraudulento del seguro de desempleo agrario. Sin minusvalorar esto
iltimo, ni negar los peligros inherentes a tolerar estas practicas, el ciudadano
medio intuye que algo no funciona cuando el sistema carece de una eficacia para
perseguirunos delitos que le sobra en otros casos. Téngase en cuenta ademds que
los escindalos financieros o de corrupcién politica suelen ir acompafiados de
cuantiosos fraudes fiscales... ;Hay que asombrarse, entonces, de que cunda en
lasociedad una desconfianzaradical enlas instituciones del Estado o que incluso
se difunda la conviccion de que hoy en la vida social es preferible olvidarse de la
¢tica siuno quiere simplemente sobrevivir?

Mi intencion no es responder a esta grave situacion, que cada vez parece invo-
lucrara més gente. Voy alimitarme a uno de los aspectos de tan complejo proble-
ma: el de las actividades financieras. Pero un esfuerzo semejante de andlisis y
reflexion ética seria posible -y deseable- en otros dmbitos de la vida social, con
el objeto de ir poniendo las bases para una recuperacion de la confianza en
nuestras instituciones y -en iltimo término- en la sociedad que todos formamos.

Porque hay que reconocer que en este ambiente funciona también un mecanis-
mo de retroalimentacion que amplia la impresién de inmoralidad reinante. Casi

{1) Una reciente encuecsta mostraba que el 53% de os norteamericanos y el 57% de los
franceses piensan que dinero y ética no pueden coexistir, Cf. B, Mercanal, £thique financiére,
en: 1.V, Lous- D. Devos (Dir), L' éthique des marchés financiéres, Université de Bruxelles
1991, 25-26.
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inconscientemente tendemos a generalizar: si hay escindalos financieros (o
politicos), todo el que tiene una actividad financiera (o politica) es un inmoral.
Peroesa postura es indiscutiblemente injusta con mucha gente... Mas gravees la
generalizacion cuando se refiere nosélo alos agentes, sino alas acciones mismas:
se llega, entonces, a la conclusién de que toda operacion financiera o toda
iniciativa politica es, casi por esencia, inmoral. Esta especie de demonizacidn de
determinados Ambitos de la actividad humana es muy perjudicial y hace casi
imposible el didlogo entre la ética y las ciencias econdmicas o politicas.

Noquiero en estas paginas caer en latentacion de descalificar éticamente todas
Ias actividades financieras, sin mds matizaciones. Pero también me gustaria salir
al paso de la actitud opuesta: la que afirma tajantemente que el mundo financiero
tiene su propia autonomia y, por consiguiente, s ajenc a toda €fica. Mi
aproximacién aeste ambito parte de un presupuesto distinto: lanecesidad deuna
aproximacién mds analitica a la realidad, para comprender sus mecanismos ¢
iniciar desde ahi una reflexion sobre la dimensién ética de los mismos.

1. Laeconomia financiera

Toda reflexion ética debe arrancar de un anélisis de la realidad que nos
suministre los datos esenciales sobre los que avanzar. Ahora bien, esta realidad,
en el caso del mundo de las finanzas, ha conocido cambios muy profundosen las
dosiltimas décadas. Por eso comenzaremos con algunas observaciones sobre la
economia financiera en general para concentrarnos después en la evolucion
reciente de £sta.

A. Funciones de la economia financiera

Bl papel del dinero como medio para las transacciones econdmicas estd atesti-
guadodesde laantigiiedad. Pero hasido enlaeconomiamodema cuando dicho papel
se ha acrecentado v diversificado notablemente. De modo simultidneo nacieron y se
desarrollaron los bancos, cuya primera funcién serd la de agilizar los sistemas de
pagos. No s6lo intervendrin como depdsito de los recursos monetarios (meta-les
preciosos), sino que pronto comenzaran a emitir certificados de esos depésitos que
puedan ser utilizados directamnente como instrumentos de pago: estos documentos,
emitidos porlos bancos de depdsitos, van sustituyendo progresivamente alamoneda,

ESTUDIOS




26  DIMENSION ETICA DE LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS

ala que aventajan por su mayor seguridad y agilidad.

Elhaber facilitado los sistemas de pago contribuy6 sin dudaala expansion de
la¢conomiamoderna y, por consiguiente, al desarrollo de la institucién bancaria.
Pero ésta encontrd en la misma expansién econdmica nuevos campos para
ampliar sus funciones. Porque la economia moderna pronto empieza también a
desarrollarlas actividades crediticias. El dinero se hace tan imprescindible, que
se busean f6rmulas para poder disponer de él aungue no se tenga en propiedad.
Y de nuevo los bancos entran en escena utilizando los depdsitos que tienen
confiados como fuente de créditos para aquéllos que precisan que alguien les
adelante un dinero, que con el tiempo esperan recuperar.

Alafuncién de custodiar los depositos de unos (ahorradores) unen ahora la de
facilitar recursos a otros (inversores). Uniendo ambas se confi guralaimagen del
banco como infermediario financiero, gracias al cual es posible poner en
contacto el ahorre con la inversitn, canalizando los recursos de aquéllos que 1o
tienen necesidad de gastarlos de forma inmediata hacia los que estin necesitados
temporalmente de ellos.

Este proceso, que es esencial 2 la economia moderna, ha servido paramodificar
el concepto mismo del dinero, dando lugar a otro mas amplio (y que no coincide
exactamente con €l): el de capital. Laintuicién de fondo que justifica este cambio
es Ia de que el dinero {en cuanto capital) no sélo es un instrumento de pago, sino
un valor econdmico en si y -por ello precisamente- un factor creador de riqueza
(factor productivo).

Aungue seade pasada, conviene recordar aqui que estanueva comprension del
dinero (que permite entenderlo ahora como forma de capital) es la que explicael
cambio en la calificacién moral del interés sobre los préstamos. Cuando en el
dinero nose veia sino un bien consumible (como los productos alimenticios, por
ejemplo), resultaba casi imposible a Tos moralistas justificar la exigencia de un
interés a cambio de la cesion temporal de una suma determinada. Cuando se
comprende que el uso del dinero en cuanto instrumento financiero es una via para
crear riqueza y valor econdmico, se admite que el préstamo supone la renuncia
aobtener directamente ese valory el derecho a participar de lo que otros obtienen
de ¢l. La aceptacién ética del interés sobre el dinero no puede ser, entonces,
interpretada como una manifestacion de relajacién moral, sino como el resultado
de una nueva comprension de la realidad, que implica un cambio en las
conclusiones que se siguen de la reflexidn ética sobre aquélla. No olvidemos,
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ademis, que esta nueva comprension del dinero v de la riqueza (no estdtica, sino
dindmica: siempre en produccién)sintoniza conla mentalidad econdmica moder-
na y estd en la raiz del desarrollo econdmico de los dos Gltimos siglos.

A tenor de lo dicho queda claro que la dimension temporal es uno de los
componentes esenciales de laeconomia moderna. Y ello afecta ademas de forma
especial al ahorro y a la inversion. Ahorrador e inversor realizan hoy unas
operaciones con los ojos puestos en el faturo: ahora bien, para decidir en el
presente hay que apoyarse en algunas previsiones sobre como se piensa que
evolucionarin las cosas en un plazo determinado. Esta es la raz6n de ser de 1
especulacidon (del latin speculare = observar): el observar con atencidn los
hechos permite hacer previsiones y anticipar c6mo eso afectard a unos activos
determinados; con ello serd posible actuar -yaen el presente- en funcién delo que
probablemente ocurrird. Especular es aniiciparse a los hechos para poder
aprovecharse o defenderse de ellos (segin que se prevean veniajosos o perjudi-
ciales para los propios intereses o para los recursos que el especulador posee).

La especulacion -en sus distintas modalidades, segin analizarentos mds
adelante- ha jugado siempre un papel importante enla actividad econémica: basta
conque existan personas que tengan razones para pensar gue un determinado bien
se encarecerd en el futuro y que dispongan de recursos para comprario ahora a
menor precio con intencion de venderlo més caro después. Esto le ocusria ya
desde antiguo al comerciante de productos agricolas; Ie ocurrio més tarde, en la
épocade laexpansidéndelos nicleosurbanos, al propietario de terrenos; le ocurre
también a quien tiene divisas extranjeras, etc. Resulta obvio que la base de la
especulacién es la informacién: el que tiene datos para interpretar la realidad y
prever como evolucionard es ¢l que puede especular con garantias de éxito.

En resumidas cuentas: la economia moderna es esencialmente dindmica y se
desarrolla siempre enla tension entre el presente y el futuro. Ahorabien, entre sus
mecanismos més dinamizadores se cuentan aquéllos que facilitan la canalizacién
del ahorro hacia la inversidn, porque gracias a ellos los recursos no inmediata-
mente necesarios para gastos de consumo se converliran en productivos. Yeneste
terrenc los bancos han desempefiado el papel fundamental durante los dos ltimos
siglos. Tedricamente eraimaginable que los fondos ahorrados por unos fueran a
manos de quienes necesitan recursos prestados de forma directa (sin la mediacion
de los bancos). Pero los bancos aumentaron la eficacia y la seguridad de estos
procesos: ellos se encargaron de retribuir a los ahorradores (intereses de las
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operaciones pasivas) y de cobrar a sus prestatarios o acreedores (intereses de las
operaciones activas); en el manejo de unos intereses y otros radicd lo mas
especifico del negocio bancario como servicio retribuido a ahorradores e
mversores (2).

B. Cambios recientes en la economia financiera

En realidad, la esfera financiera nacié, y funciond durante bastante tiempo,
como un apoyo y complemento del sector real de la economfa (produccién de
bienes y servicios), encargindose como mero intermediario de poner a disposi-
ci6n del productor los recursos que éste necesitaba invertir. Pero, a partir de los
aios 60, comenzaron a abrirse nuevos horizontes para este campade la actividad
economica, que entré asi en un periodo de desarrollo espectacular.

Este desarrollo viene inducido por las nuevas condiciones de la economia
mundial en esa década (3). Es en ese tiempo cuando comienza a cuartearse el
sistema monetario internacional nacido en Bretton Woods, que tenia casi como
sutinica base el dolar americano. Hasta entonces las actividades estadounidenses
en el exterior habfan sido financiadas gracias a los déficits de su balanza de pagos,
que no representaban un gran problema para un pafs al que el sistema creado en
Breton Woods le permitia efectuar los pagos exteriores con su propia moneda.
Liste aumento de los délares en circulacién fuera de las fronteras americanas
habia tenido un efecto beneficioso para la economifa mundial: incrementaba los
medios de pago internacionales, lo que facilitaba Ja expansion del comercio
mundial que por aquelles afios se estaba dando. Pero este proceso no podia ser
indefinido: iba a encontrar un factor limitante en las reservas de oro del gobierno

(2) Para completar la visién del negocio bancario hay que tener en cuenta que e} volumen de
los créditos concedidos es muy saperior al de los depdsitos primarios. Se cuenta con que los
depositantes no van a requerir simuitdneamente todos sus fondos, ni tampoco los acreedores van
a disponer al mismo tiempo de todos los créditos. La falta de prudencia en el manejo de estas
dos magpitudes ha sido fuente de graves quebrantos para la institucidn bancaria, para Jos que
confiaron en etla y para la economia en gencral: sllo ha justificado la intervencidn de los poderes
publicos fijando ciertos «ratios» legales o coeficientes que establezcan una proporcionalidad
eatre depdsitos, créditos y recursos Kquidos disponibies,

(3) Para o que sigue véase R. Caswpa Bear, Consideraciones sobre el nuevo rol de los
bancos en el mundo, ICADE n. 28 {1993) 93-107.
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federal. En efecto, cuando la desproporcion entre délares en circulacién ¥y
reservas americanas rebasé ciertos limiles, comenzé a crecerla desconfianzaen
el ddlar. Se desencadenaron entonces movimientos especulativos en torno al délar
y aotras monedas alternativas que hicieron imposible mantener la estabilidad de
los tipos de cambios, punto de preocupacién central de los negociadores de
Bretton Woods.

Hn este ambiente de inestabilidad monetaria, consecuencia de una excesiva
liquidez internacional, se inscribe la primera crisis del petréleo (finales de 1973
y comienzos de 1974). Entre sus efectos hay que contar, no s61o la recesién ylos
fuertes reajustes en los sistemas internacionales de precios, sino también, y como
consecuencia de todo ello, el agravamiento de la inestabilidad general de Ia
economia. La acumulacién de fuertes excedentes procedentes de la subida
espectacular del petrSleo(petroddlares) alimentalos movimientos especulativos
en los mercados de divisas y la inestabilidad de los mercados financieros.

Larecesidn afectd especialmente alos paises industrializados provocandouna
situacidn casiinédita, que fue bautizada como estanflacion. Las dificultades que
comenzaron a atravesar muchas empresas repercutieron sobre el negocio de los
bancos, por la mayor incertidumnbre en cuanto a la devolucion de los créditos.
Peroquizésel factor més decisivo fue 1a fuerte subida de los tipos de interés, como
consecuencia de una politica monetaria restrictiva (antiinflacionista) y de los
persistentes déficits pliblicos.

I.a banca inicia entonces una politica de eréditos a tipos de interés variables,
que le permitaresponder con mayor flexibilidad a las fluctuaciones del mercado,
dentrode la tendencia a mantener unos tipos de interés elevados. Pero esta nueva
linea de actuacion por parte de Jas instituciones de crédito produce la correspon-
diente reaccidn en el mundo empresarial, que tiende a sustituir los créditos
bancarios (muy caros) por fondos propios (autofinanciacién) o por el recurso a
los mercados bursitiles, cada vez més desarrollados. La bajada relativa de los
tipos de interés, cuando las condiciones de la economia lo permiten, no es
suficiente para que ¢l crédito bancario recupere todo su protagonismo de otras
épocas: y es que, nosélolos mercados alternativos (bolsa) han evolucionado para
prestar mejores servicios, sino que la volatilidad de los tipos de interés persiste.

Mientras tanto, labanca hareforzado su presencia en los mercados internacio-
nales como canalizadora de los flujos provenientes de las facturas petroliferas.
Estosrecursos acumulados en grandes cantidades empiezan asermanejados con
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fines especulativos en los mercados monetarios, bajo el estimulo de 1a falta de
confianzaenel dolar: y esoincrementa la inestabilidad de los tipos de cambio. En
este marco tan inseguro la banca sigue siendo un instrumento util para canalizar
los flujos financieros, enlos anos 70 hacia los paises del tercer mundo y yaenlos
80 (cuando estalla la crisis de la deuda externa) entre los paises industrializados
para hacer frente a los desequilibrios exteriores.

Todos estos cambios convergen en un aqumento del riesgo de todas las
actividades econdmicas y financieras. De ahi que la preocupacion prioritaria pase
aser la de buscar medios para conseguir una mejor gestion del riesgo. El riesgo
se ha incrementado por efecto de la inestabilidad general de 1a economia, y mas
en particular por la variabilidad de los tipos de cambio (en los mercados de
divisas) y delostipos de interés (enlos mercados financieros en general). Entales
condiciones, evitar el riesgo ya casi no es posible. Reducirlo es el camino mas
realista de enfrentarse a é1. Y la reduccion del riesgo se busca muchas veces
mediante la diversificacion, ya sea dentro de la misma empresa (con lineas de
actuacion diferentes), ya sea recurriendo al mercado (con inversiones diferentes).
Pero el riesgo también se puede reducir, indirectamente, trasladandolo a otro
agente econdmico que esté en mejores condiciones para diversificarlo,

Movidos por estanecesidad dereducirlos riesgos, los bancos son los primeros
en buscar una progresiva sustitucion de los créditos bancarios por titulos
negociables (fendmeno que se conoce con el nombre de titulizacién): con ello
pretenden dotar de mayor movilidad a sus activos, permitiendo que puedan ser
negociados con facilidad y con la garantia de que su valor podra ser integramente
recaperado (liguidez). Esta ampliacién de la gama de nuevos instrumentos
financieros, que es reflejo de una importante actividad innovadora, se orienta
tambi€n en otra direccidn: la de una progresiva desintermediacion, que reduce
bastante la funcidn que tradicionalmente venian desempefiando los bancos y Jos
demas intermediarios financieros. Ahora ahorradores e inversores eniran en
conlacto directamente, en los mercados correspondientes, sin necesidad de
recurrir a los que siempre actuaron como mediadores de sus operaciones. Flio
serd posible gracias a la aparicion, ya mencionada, de nuevos instrumentos
financieros y a la diversificacion de los mercados donde se negocian (4).

(4) Para todo esto puede verse: I, Ucarte Pastor, Futuros y opeiones financieras, Boletin
Estudios Econdmicos 42 (1987) 523-551; F. Gomez-Bezares, Los nuevos instrumentos y
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Enefecto, tradicionalmente, el mercado financiero habia facilitado y agilizado
las operaciones de biisqueda de recursos. Lo habia conseguido suministrando
informacién, garantizando la liquidez (facilidad para desprenderse de un deter-
minado activo sin tener que malvenderlo), reforzando la estabilidad de los
precios. Estas funciones habian sido realizadas especialmente por la bolsa de
valores (¢l mis desarrolladode los mercados secundarios (5). Hoy la innovacion
principal procede de la aparicion de los productos derivados: o mas caracteris-
ticode ellos noes sélo que laentrega del activo adquirido en el presente se difiere
hastaun determinado momento del futuro (6), sino que las operaciones se realizan
en unas condiciones de fuerte estandarizacion. Fsto se hace posible graciasa la
organizacion de mercados especificos para esos activos: v con ello se estan
poniendo asi las basesinstitucionales para que esosinstrumentos estén al alcance
de todos (y no se negocien solo en operaciones esporadicas). No vamos a entrar
ahoraen la anélisis ni siquiera de los més importantes de estos instrumentos, los
contratos de futuros y los contratos de opciones. Sélo conviene subrayar las
ventajas que poseen de cara a una distribucion de los riesgos, buscando que sean
asumidos por aquellos agentes que puedan soportarlos més desahogadamente o
poniendo en relacion a quienes tienen necesidad de eliminar riesgos de tipo
contrapuesto.

El funcionamiento de estos nuevos productos se entenderd mejor si se tienen
presentes dos factores tipicos del momento y profundamente vinculados entre 7.
Uno es la globalizacidn econdmica, que se manifiesta también en el campo
financiero mediante una integracion cada vez mayor de estos mercados. Natu-
ralmente este fenémeno tiene mucho que ver conlaliberalizacién y ladesregulacién

mercados financieros (El camino de la innovacion financiera desde la perspectiva del riesgo),
Boletin Estudios Econdmicos 45 (19909 283-304; B. Garrino Cramoreo, Opeiones financieras:
concepto y utilidad, ICADE n. 25 (1992) 69-89; AJ. Marcus, La ingenieria financiera y el
director financiero de la empresa, ICADE n. 30 (1993) 11-25; J. Mascaredas Perez-faco,
Activos y mercados financieros, Pirdmide, Madrid 1995.

(5) Se entiende por mercados primarios aquéiios en que son ofertados los nuevos Htlos
puestos en circulacida por fas unidades productivas; los mercados secundarios son, en cambio,
aquéllos en que dichos activos se negocian ufteriormente al margen ya de su emision.

{(6) En contraste con estos productos derivados, los tradicionales activos al contado
implicaban que la entrega del activo se hacfa en el mismo stante en que se adquiria (si acaso,
con una pequetia demora).
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(una de cuyas manifestaciones es la desintermediacion, ya aludida). Pero todo
esto no serfa posible sin el avance tecnoldgico en ¢l campo de Ia informacion,
que permite la conexién entre los mercados, el suministro instantineo de
innumerables datos y la transmisidn rapidisima de 6rdenes elaboradas sobre los
datos que se van recibiendo: gracias a él, es posible un mercado global sin
fronteras, funcionando minterrumpidamente las 24 horas del dia (7). Aunque sin
los progresos de la informatica y las telecomunicaciones la globalizacion
econémica no hubiera avanzado como lo ha hecho enesiosltimos afios, todoe]
conjunto (avance tecnoldgico y globalizaci6n) no se entiende tampoco sin el
impuliso liberalizador que tan profundamente marca la mentalidad de nuestro
tiempo.

Otrodelos efectos més decisivos de esta nueva situacion esla pérdida casi total
de capacidad, por parte de los poderes ptiblicos, para someter a confrol esta
compleja maquinaria constituida porlos mercados financieros: 1as decisiones que
se toman en ellos, no sélo escapan a dicho control y afectan a la marcha global
de la humanidad, sino que incluso limitan y esterilizan las medidas que pudieran
tomarlos gobiernos. Y siestoes patente en los paises mas avanzados, el problema
es incomparablemente méas grave en los paises atrasados de economia poco
consolidada y tradicionalmente dependiente del exterior.

Ahora bien, el efecto dltimo de todo este despliegue espectacular de la
economia financiera reside en que, por la inercia del proceso mismo, el mundo
de las finanzas se ha convertido de medio en fin. Un par de datos permiten
entrever lo que se quiere decir: el crecimiento en volumen de Jas operaciones
financieras ha sido mucho mis ripido que el de la produccion mundial; 2 otro
nivel, se calcula que el 90% de las transacciones que se realizan en los mercados
de divisas tienen cardcter especulativo. Es decir, son muchas las personas ¢

{7) El desarrollo de la informitica y las tefecomunicaciones no sélo supone mayor agilidad
técnica para ciertas operaciones econdmicas; llega a afectar a la misma esencia del dinero: «E|
banquero debe empezar a pensar que el negocio yano es sélo el dinero, que ciertamente se mueve
cada vez a mayor velocidad, a mayor distancia, y es recogido y asignado en grandes vollimenes
¥ con mdrgenes estrechos; sino que ahora existe otra materia prima bdsica, implicita en la esencia
misma del dinero pero que lo supera y fo convierte en un estadio superior: /a informacion {...).
El negocio bancario se est4 convirtiendo cada VeZ mds en un trasiego de datos e informaciones
¥ menos en un cauce de circulacion de fondos, EI dinero es, cada vez mds, un producto
informative, alterando incluso la nocion de soberania». Cf. R. Casipa Biar, Lc,, 104,
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instituciones que se dedican directa y exclusivamente a las operaciones financie-
ras, sin ninguna relacién con las actividades productivas. El mundo de las
finanzas se hace auténomo, encuentra en s{ mismo su legitimacion y tiende a
desvincularse de 1o que en sus origenes constituyo su razon de ser: el servir de
complemento a la economia real (8).

il. Reflexion ética sobrela economia financiera

Lo esencial de la nueva situacidn del mundo de las finanzas ha quedado ya
suficienternente expuesto. Con los datos que preceden es posible explicarse el
desarrollo espectacular de Ia economia financiera en las dos #ltimas décadas
como respuesta a un contexto de inestabilidad y globalizacion, donde tanto el
ahorrador como el inversor necesitan tomar una posicidn mas segura ante el
riesgo, Aunque se entreven los inconvenientes que pueden derivarse de este tipo
de operaciones, sobre todo cuando se generalizan o cuando se ponen en juego
cantidades inmensas de dinero, €s evidente que hay que ser cautos a la hora de
promunciar un juicio ético sobre ellas. Pronunciarse en contra de todo este mundo,
de forma global y sinentraren matizaciones, implica cerrar los ojos alainnegable
complejidad que encierra. '

Tampoco caben recetas éticas que permitan dilucidar terminantemente la
moralidad de cualguier operacion financiera. La ética ha de ser més modestaen
sus pretensiones. Lo que sfesté a sualcance es someter a interpelacién, desde un
sistemade valores determinados, esa realidad descrita y cuestionar ja coberencia
de ésta. Por ese camino es posible alumbrar algunos criterios para orientarse
éticamente en este intrincado terreno (9).

{8) En muchos pafses -aungue no sea el caso del nuestro- un ejemplo paradigmético de esto
lo constituyen tos fordos de pensiones. No séto han contribuido de forma decisiva al desarrotlo
reciente de los mercados financieros como consecuencia de las grandes sumas que manejan.
Ademis en eilos resulia evidente que la finalidad no tiene nada que ver con la produccion de
bienes y servicios: en este caso ios ahorradores sélo buscan la méxima rentabilidad de unos
ahorros mediante su capitalizacion, de 1a que puedan beneficiarse en el futuro.

{9} Para un intento de reflexién de conjunto véase: J.1.. FernAnDEz, Sistema financiero y
problemas morales: Una agenda para la reflexion ética, Revista de Fomento Social 49 (1994)
387-412.
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1. Del nivel «micro» al nivel «macro»: la economia financiera al servicio de
la economia real

Para empezar, nos ayudard clarificar quiénes son los diferentes agentes que
intervienen en estas operaciones y con qué objetivos 1o hacen.

El ahorrador tradicional pretende, ante todo, conservar sus depédsitos y
mantener actualizado su valor. Sus ahorros son fuente de seguridad para el
futuro. Ahora bien, en la medida en que va adquiriendo una mentalidad mas
econdmica, contempla la posibilidad de que esos ahorros se conviertan en
abiertamente rentables: entonces ya no se limitara a depositarlos en una entidad
bancaria, sino que estudiard otras alternativas para colocarlos.

Por su parte, el inversor tradicional actda desde el principio con una mentali-
dad econdmica: invertir significa para él disponer de unos recursos, los cuales,
aunque no son suyos de momento, le permiten desarrollar una actividad produc-
tiva rentable y -probablemente- cada vez mas autosuficiente y auténoma,

Este cuadro sencillo se complica cuando irrumpe en escena aquél cuyoobjetivo
consiste exclusivamente en rentabilizar recursos financieros. Puede ser propie-
tario directo de éstos o actuar en nombre de otro {(broker). Aprovechando las
oportunidades que le ofrece lavariedad de productos financieros hoy existentes,
se dedica sin mds a negociar con ellos, sin apenas relacién con el sector produc-
tivo. Este tipo de persona siempre existio: 1o nuevo hoy es su generalizacion.

Esta generalizacién supone un cambio cualitativo, no sélo cuantitativo: no es
sOloque aumenta el niimero de personas e instituciones que actitan enestaesfera
oelvolumen de operaciones; es que, al existir tantos, cambian las condiciones de
funcionamiento de este 4mbito concreto de la actividad econémica y de la
actividad econémica toda. Con esto estamos pasando de la escala micro a la
escala macro, o de la ética individual a 1a ética social: nos hemos situado en el
nivel de Jos comportamientos normalmente seguidos por los agentes particulares
(conlos valores éticos que subyacen a ellos) y de los mecanismos generales que
de ellos derivan para la marcha de la economia.

Eneste nivel macroeconémico, que corresponde en este momento también al
de la ética social, surge con urgencia la pregunta sobre la razdn de ser de la
economia financiera. Es una cuestién técnica, ya mencionada antes, pero gue
tiene una evidente proyeccién ética. La actividad econdémica tiene por objeto
satistacer las necesidades de la sociedad mediante la utilizacion racional de unos
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TECUrsos que SOm escasos: su orientacion tltima es productiva porque busca poner
adisposiciondel ciudadano bienes y servicios enlas mejores condiciones para que
éste haga frente a sus necesidades. Para facilitar el uso racional de esos recursos
surge la economia financiera, que actiia como elemento lubrificante de todo el
sisterna: agiliza la circulacién de los recursos para que su asignacion sea mis
réapida y eficiente.

Eso es lo que tradicionalmente hacia la banca; y eso podria hacer también el
especulador, como veremmos con més detalle luego. Unoy otro eran piezas de un
sistema que, en su conjunto, tenia como orientacion dominante de la actividad
econdmica la produccidn y, por tanto, el serviciodela sociedad. La existenciade
algunos agentes econdmicos que no actuaban movidos directamente por esta
finalidad, no ponfa en cuestion la orientacién global del sistema, ni eran piezas
disfuncionales al mismo.

Hoy, en cambio, si que se plantea la disfuncionalidad de laeconomia financiera
respecto a la economia real, como consecuencia de lo que se ha llamado la
«financiarizacién» de la economia. Por eso es més necesario que nunca reafirmar
que la economia financiera ha de estar al servicio de la economia real, ya que
es de ahi de donde recibe su razén de ser. Este seré el primer principio de la ética
financiera, que tiene un cardcter marcadamente inductivo pues se llega a él
profundizando en la coherencia misma del sistema econdmico.

Segiin esto, el problema central no estriba en ciertos comportamientos, que
pueden resultar escandalosos, sinoen el contexto global en que se producen: esa
mentalidad que tiende a desvincular la economia financiera de laeconomia real
y adarprioridad absoluta alarentabilidad financiera. No quiero que se interprete
esto como manifestacién de un cierto puritanismo omaximalismo. No es que haya
que rechazar por principiolarentabilidad o el lucro. Perosiesimportante afirmar
que la rentabilidad que obtiene un particular en una determinada actuacion
econdmica debe ser reflejo de la utilidad social de dicha actuacion. Partimos
de un hecho: en el sistema econdmico (y cultural) hoy vigente, la bisqueda del
lucro es motor esencial de la actividad econdmica. Eliminar sin més dicho
elemento seriacaer en un voluntarismo estéril. Pero, precisamente porque se trata
de un factor estructurante de nuestra cultura, es preciso situarlo ensus verdaderas
coordenadas: segiin éstas, el lucro que obtiene un particular es -y debe ser- el
reflejo de la utilidad social de su comportamiento. Esto significa que lo que un
particular hace, a través de una actuacion econdmica o financiera que probable-

ESTUDIOS




38 DIMENSION ETICA DE LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS

mente €l emprende buscando su propio beneficio, contribuye a la satisfaccion de
necesidades de ofros.

Peroestacoherenciaentre intereses particulares y generalnoesautomatica (como
pudiera pensar Adam Smith), sino que ha de ser siempre vigilada y, en su caso,
promovida, Y no s6lo porque pueda haber comportamientos de sujetos aislados que
la contradigan, sino porque en la sociedad puedan existir tendencias dorninantes a
contradecirlas sistematicamente. En ambos casosla ética yelderechotienen funciones
decisivas: 4 la ética le corresponde analizar y discutir (y cuestionar cuando sea
necesario} los valores que subyacen a nuestra forma de actuar; al derecho, instituir
ciertos cauces que favorezcan los comportamientos que mejor sinfonicen con unos
clertos valores o establecer ciertas restricciones paraotros. Sobre algunas concrecio-
nes juridicas hablaremos Iuego més detenidamente, pero era conveniente ya desde
ahora subrayar la estrecha vinculacién entre derecho y ética.

Esta inversién de valores que termina subordinando la economia real a la
economia financiera es la que M. Albert criticaba en su reciente libro sobre los
dos modelos de capitalismo contraponiendo el modelo anglosajén al continental
o alpino (10). Lo que ocurre es que, como el mismo Albert denunciaba, es el
modelo anglosajén el que parece imponerse en todas partes, sin hacer ya
distinciones geograficas. La experiencia de muchas OPA recientes esunabuena
ilustracion: en la mayoria de los casos, se pretende adquirir mediante oferta
publica una empresa, no paramejorarlas condiciones de produccidn olaposicion
en el mercado (como suele decirse para justificar Ia operacion), sino porque se
ofrece la oportunidad de obtener ganancias espectaculares (mediante la venta de
los terrenos, por ejemplo) (11). Fl corto plazoy la ganancia ripida se convierten

{10} Son muchas las iniciativas de grupos de reflexidn mds o menos institucionalizados con
finalidad ética o deontoldgica en este campo. De la Comisién Justicia y Paz belga puede verse:
Une question d’argent. Interrogations éthiques & propos de bangues, Bruxelles 1981, Las
iniciativas de la Comision de Operaciones de Bolsa francesa estdn refiejadas en: F. Périer, La
déontologie des activités [financiéres, Supplément n, 176 (mars 1991) 89-101. Los ecos de otro
informe de un grupe de trabajo formado por profesionales cristianos y moralistas estin recogidos
ef: P. Laurent, Per wn’etica dei mercati finanziari, Civilta Cattolica 142/1 (1991) 136-151. Por
(ftimo es necesario citar a aportacién de A. Saims, - F. YuLeroy, Las modernas actividades
Jinancieras a la luz de las exi gencias éticas del cristianismo, Consejo Pontificio Justicia y Paz
- PPC, Madrid 1994 (de sus reflexiones se ha beneficiado especialmente el presente trabajo),

{11} M. Avsert, Capitalismo contra capitalismo, Paidds, Buenos Aires 1993: véapnse
especialmente fas pp. 64-81.
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en obstdculos para un proyecio de construccidn paciente (a largo plazo) de una
unidad productiva que Hlegue a ocupar un lugar bien consolidado en el mercado;
la empresa queda asi reducida a un paquete de acciones susceptibles de ser
transferidas de mano en mane, y carente de continuidad como proyecto definido
y estable.

Esta polarizacién en el corto plazo tiene efectos atin mds graves en los paises
del tercer mundo. EHos necesitan como nadie un ambiente estable donde poder
llevar a término programas de desarrollo alargo plazo. Por otra parte, no pueden
negarse ala integracidén en la economia mundial: y en ella se ven continuamente
zarandeados por la inestabilidad de los mercados financieros y de divisas, que
esterilizan todo proyecto que no se atenga a las reglas de la ganancia inmediata.
La deuda exterior, 1a fuga de capitales, la precariedad del empleo y e paro son
algunas de las consecuencias draméticas de este estado de cosas.

Sinembargo, todo lo dichono es Sbice parareconocer que el sistema financiero
sigue ejerciendo funciones imprescindibles para la marcha general de la econo-
mia. Desempeiia ante todo una funcidn de proteccidon: protege los resultados de
1as actividades productivas frente a las incertidumbres derivadas de laevolucion
un tanto erratica de los tipos de interés y de los tipos de cambio. Y contribuye
ademés a mantener la competitividad industrial optimizando la gestion del
endeudamiento, buscando fondos propios suplementarios y haciendo que el coste
de los recursos externos sea lo menos oneroso posible.

2. Especulacion y éiica

Supuesto el criterio enunciado, que se refiere a la orientacion general de la
economia financiera y que exigird (como veremos) plasmarse en alguna norma-
tiva juridica, pasamos ahora a estudiar la mecénica misma de las operaciones
financieras y las condiciones para su aceptacion moral. Como yase indicd, ocupa
aqui un puesto relevante la especulacion.

La especulacién no es sino una forma de analizar la realidad buscando
adelantarse alos acontecimientos previsibles; y ello, con laintencion de obtener
un beneficio econdmico. Aunque a veces se Ja equipara al juego de azar, la
comparacion es poco acertada. El especulador es un observador: en su observa-
ci6n se barajan numerosos datos a través de un andlisis paciente, aunque en ella
intervenga también una fuerte dosis de intuicién. Por el contrario, en el juego de
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azar (por ejemplo, en la loteria) no se recurre por lo general a ningin tipo de
observacin.

Lacalificacién moral de la especulacién se apoyaenel analisis de su papelen
mercado(12). Bn principio, la especulacion actia reduciendolas oscilaciones del
mercado: ¢l especulador compra un producto en cantidades superiores a sus
necesidades cuando el precio esbajo (porque la oferta esmayorque la demanda)
con la esperanza de que el precio subird; entonces vender el producto para
obtener el beneficio derivado de la diferencia de los precios. El comportamiento
especulativo tiene como efecto reducir la oscilacion de los precios: enel momento
en que la demanda es excesivamente baja, ésta crece como consecuencia de la
demanda adicional por motivos especulativos; o contrario ocurre cuando es Ia
oferta la que se sitGa por debajo de la demanda.

Siempre que las cosas ocurren asi, Ia especulacion podria quedar justificada
seglinel siguiente razonamiento: es conveniente paralasociedad que los precios
no oscilen mucho; una via para reducir Ia oscilacidn de precios cuando oferta y
demanda no se ajustan espontineamente consistirfa en retirar temporalmente una
parte de la oferta, pero esto exige unos recursos para financiar la retirada; si esto
lo hace un particular, tiene derecho a una retribucion porque ha realizado una
actividad que es dtil a la sociedad. En una palabra, el beneficio econémico es
expresion de un servicio a la sociedad.

Ahora bien, con este mismo criterio ético es logico afirmar que cuando la
especulacion no beneficia a la sociedad (0la perjudica abiertamente) careceria
dejustificacién. Es loocurre cuando el especulador provoca intencionadamente
una reduccion excesiva y artificial de la oferta. Ocurre al go parecido cuando el
especulador no se propone directamente reducirla oferta (quizds porque no tiene
capacidad para ello), pero se aprovecha de la escasez de un bien e indirectamente
contribuye a mantenerla o incrementarla: serfa el caso de Ia especulacion con el
suelo urbano, donde a la demanda del constructor o del ciudadano que necesita
unavivienda, se unela def mero especulador. Aquinohay estrictamanipulacion

(12) Véase dos ejemplos concretos y las reflexiones éticas que aporta: M. Prat Roorico, Etica
enlas adquisiciones de empresa, {CADE n. 19 (1990)87-107; M. Prar Roprico, Algunos de los
problemas éticos relacionados con la direccion financiera vistos a través del caso RIR Nabisco,
1CADE - Universidad Pontificia Comillas, Madrid 1994, 39 pp- Véase también: A. Kervuse,
Panorama d’OPA, Projet (6t6 1990) 105-109.
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de los precios, pero si una conducta que confribuye a una elevacion anormal de
estos que va a terminar beneficiando al que especula. Aunque la primera de las
dos hipétesis aqui contempladas merece un juicio ético mas riguroso, en ambos
casos se frata de actuaciones que perjudican a la sociedad y, por eso, son
éticamente rechazables.

(Cabra temer que todo el que tenga poder, directo o indirecto, para manipular
los precios en beneficio propio lo haga, sin entrar en consideracion sobre si su
actuacién va a beneficiar o a perjudicar a la sociedad o a alguna parte de ella?
Ciertamente no, porque estariamos presuponiendo que todo el mundo carece de
sensibilidad ética. Y semecjantc gemeralizacién serfa injusta, Pero si puede
admitirse que todos no actuarin éticamente. Y esto justifica que el estado
intervenga a través de la ley con un doble objetivo: evitar a la sociedad ese
perjuicio (que se seguirfa de una conducta no €tica); garantizar una igualdad de
oportunidades (sobre todo, evitar que las mejores oportunidades las tengan los
menos Eticos).

Perolaespeculacidn notenia, enlaeconomia tradicional, la presencia que tiene
hoy. En efecto, en los mercados financieros la especulacién ha venido a
convertirse en la actividad basica. ;Exigirian estas nuevas circunstancias una
revisién de los criterios éticos enunciados, los cuates quedaron ya formulados
antes de que se desarrollara tan profusamente este mundo de las finanzas?

Quizds convendria comenzar reconociendo algunos efectos perversos de la
especulacion, muy relevantes en estos momentos (13). La especulacion tiene un
efecto corruptor: el dinero no es un instrumento neutro, sino que acaba
imponiendo su ley, 1a ley del enriquecimiento a cualquier precio. De hecho, enel
desarrolio tan espectacular de los mercados financieros han tenido un influjo
importante ciertas actividades criminales (blanqueo de dinero procedente de la
droga, el comercio ilegal de armas, etc.). Se dice también que la especulacion
contribuye a desvirtuar los fines de la economia: transfiere a la economia
productiva la inestabilidad (de precios) caracteristica del sector financiero,

{(13) Los criterios éticos scbre iz especulacién los desarrollé hace ya tiempo en: La
especulacion y sus efectos sobre el bienestar social y la distribucion de la renta y la riqueza,
Corintios XII1 n. 8 (octubre-diciembre 1978) 97-124. Sobre este punto puede verse también: C.
Morepa, La especulacion, Boletin de Estudios Econdmicos o. 147 (diciembre 1992) 369-389;
con especial atencion a los mercados monetarios: P, LaurenT, Etica e monete, Civilta Cattolica
146/2 (1995) 450-463.
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contagia al empresario el deseo de la ganancia rapida, transmite al marco
mMacroeconomico esa misma inestabilidad... Por altimo, se habla del efecto
anestesiante de laespeculacitn: llega un momento en que todos nos acostumbra-
mOos a esa practicas y nos hacemos socialmente tolerantes con ellas.

Estos efectos, que no son desdefiables, obligan a ser cautos con el fendmeno
de la especulacién financiera, insistiendo en el cardcter instrumental de ese
ambito de la actividad econdmica y favoreciendo aquellas iniciativas que
pretendan garantizarlo. Muchas veces no se cae en la cuenta de la importancia
del contexto en que se producen esos grandes escandalos financieros ante fos que
la gente se rasga las vestiduras: ese contexto, que viene a ser como su caldo de
cultivo, noes otro sino nuestra sociedad tolerante que hace de la lamada «cultura
del pelotazo» casi una virtud civica. La consecuencia es que quien la practica, v
ademds hace alarde de ello, se convierte no sélo en empresario modélico, sino
incluso en alternativa politica para el pais.

Uneficaz tratamiento ético de 1a especulacion exige una voluntad decidida de
que los mercados financieros reales se aproximen lo més posible al mercadoideal.
Enefecto, se dice que las condiciones del mercado perfecto son las mas idéneas
paraque se d¢ una eficaz asignacién de los recursos. TeGricamente es asi, aunque
con algunas matizaciones (14). Pero en la realidad cotidiana lo que existe no es
ese modelo ideal («el que viene en los libros, cabria decir): con otras palabras,
0o podemos identificar sin mds el mercado real con el ideal. Ese paradigma del
mercado, que es donde funcionan las consideraciones de los tedricos, no es una
situacion pacificamente posefda: todo lo mis es unameta, que implicauna tarea,
la cual nunca podra darse por definitivamente concluida. El mercado tiene sus
reglas del juego, que son los presupuestos tedricos que lo legitiman. Es funcién
delaéticael procurar que esas reglasefectivamente se tenganen cuenta, paraque
1a realidad del mercado se aproxime lo mas posible al ideal mencionado.

Pero estas reglas no son sélo funcionales (necesarias para el buen funciona-
miento, o para que la asignacion de recursos sea racional); tienen también un
alcance ético en cuanto que garantizan la equidad. Consisten en la iguaidad de
oportunidades para todos los que intervienen en é1. Esto exige la transparencia
¥, consecuentemente, que la informacicn disponible esté al alcance de todos,

Las practicas especulativas mas rechazables encuentran su ocasién precisa-

(14} Cf. A, Sauiws, - F. ViLLeroy, Le., 48-51.
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mente en las imperfecciones del mercado. El caso mis corriente es el de la
manipulacién de los precios de los valores bursitiles mediante la difusién de
noticias falsas o parciales o con el recurso a operaciones que busquen desorientar
a otros inversores. A primera vista cabe pensar que de ello no se sigue un
perjuicio, al menos directo, para toda la sociedad o para la mayoria de los
ciudadanos. Pero algunos inversores s que se verén perjudicados en la medida
en que se reduce la transparencia del mercado y, por ende, la igualdad de
oportunidades, mediante la manipulacién de la informacion. Mas aln, estas
nuevas condiciones son, en Gltimo términe, algo negativo para la sociedad toda,

El tratamiento de la informacidn es, por consiguiente, la pieza clave para un
funcionamiento correctoy éticamente aceptable de los mercados financieros. La
difusién de la informacion es indispensable, puesto que las operaciones que se
realizan en €l necesitan barajar una gran cantidad de datos. Y es aqui donde se
plantea en toda su gravedad e} tema que tratamos a continuacion.

3. La informacién privilegiada

El concepto de informacién privilegiada puede emplearse en un sentido
amplio: se designaria entonces aquellainformacion de que disponen los directivos
y empleados de una empresa porque es necesaria para el desarrollo de su
actividad: naturalmente la poseen en razén de su cargo y para utilizarla en
beneficiode laempresa, y no en beneficio propio. En unsentido més estricto, que
es el que interesa ahora, es aquélla que, si llega a conocimiento general del
ptblico, afectaria al valor de las acciones (15).

Durante mucho tiempo el uso de la informacién privilegiada no inquietaba a
nadie. Se consideraba normal, no sélo el emplearla, sino el buscarla: pareciaque
entraba dentro de la calidad de un buen profesional, al ignal que ocurre en otras
profesiones, el disponer de la mayor cantidad de datos sobre los asuntos de
competencia. Esta sensibilidad comenzo a cambiar cuando se comprendid
cuéntas injusticias se cometian de hecho con la aplicacién simplista de ese criterio
de profesionalidad.

{15) Son bien conocidas al menos dos excepciones: el mercado no atiende 1z demanda cuando
1o va scompaiiada de capacidad de pago (cuando no es demanda solvente), ni maneja en la
asignacion de recursos otros costes gue los privados (nunca los costes pdblicos).
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Un profesional siempre serd una persona bien informada de las cosas de su
oficio. Peroesto no significa que toda informacién pueda ser utitizada, ni menos
atin que se admita cualquier camino para acceder a ella. Lo que, a primera vista,
podrian parecer elucubraciones éticas de dificil aplicacidn practica es hoy, de
hecho, una de las grandes preocupaciones de legisladores y de personas que
conocen a fondo el funcionamiento de los mercados financieros, con tal de que
unos y otros estén convencidos de que el iinico criterio para actuar en ese campo
no puede ser ¢l ganar cuanto mis dinero sea posible,

Hay que reconocer, con todo, que existen autores que defienden como licito el
usode lainformacion privilegiada (16). Junto a unarazén de tipo pragmiatico (la
conviccionde que, enfinde cuentas, dicha practica es inevitable), se aducen otros
motivos més tedricos: el mas importante es que no sélo no viola la igualdad de
oportunidades, sino que la realiza en su sentido mis profundo, puesto que se
llevan a su expresion mis radical los presupuestos exigidos para el buen
funcionamiento del mercado. Dejando al margen el tema de su inevitabilidad {que
es cuestion de conciencia ética de los profesionales, siempre con el concurso de
una legislacion eficaz), resulta dificil admitir que ¢l uso de Iz informacion
privilegiada nosocave de rafz el principio de igualdad de oportunidades. Porque,
deacuerdo con el concepto de informacién privilegiada, estamos ante datos que,
por su misma esencia, no pueden estar al alcance de todos: las deliberaciones de
una empresa que esti estudiando poner en marcha determinadas esirategias
productivas o {inancieras ticnen que estar, al menos fransitoriamente, protegidas
por el secreto. Y es un principio bien asentado en la deontologia que el secreto
profesional es una de las bases de confianza de la sociedad en un determinado
colectivo profesional. Ahora bien, si hay informacién que no puede hacerse
publicaendeterminadas circunstancias, ¢comojustificar que pueda ser utilizada
enbeneficio de alguien que la posee sélo por razones del Cargo que ocupa y para
que pueda desempeiiarlo mejor en favor de su empresa?

{16) Algunos articulos sobre el terna, que ha suscitado en estos iltimos afios una abundante
bibliografia: F.J. Mora pes. Rio, El «Jnsider tfrading», delito con la nueva Bolsa, Boletin
Estudios Econdmicos 43 (1988) 87-99; M. Prar, Etica en las adquisiciones de empresas, i.c.;
A. Lovez CABALLERO, ; Qué es el Insider Trading? Juicio sobre su valor éiico, Razén y Fe 223
(1991)301-312; F.GomEez-Brzares, Etica Yobjetivofinanciero, Boletin Fstudios Econémicos 46
(1991) 435-463; C. MoraL Bsrio, Trascendencia de los planteamientos éticos y operativos en
los mercados financieros internacionales, ICADE . 28 (1993} 77-91.
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De todos modos, es cierto que estamos ante un tema vidrioso, donde es facil
encontrar razones para ser tolerantes (consigo mismo). Por eso esrecomendable
concretar el alcance moral de esta prohibicion, y ademas hacerlo més bien con
criterios restrictivos. En este sentido, cabria decir que el principio de no usar de
lainformaci6n privilegiada exige: a) no comunicarladirectamente a nadie; b) no
realizar operaciones en funcién de ella, ni en beneficio de ofros ni en beneficio
propio; ¢) norecomendar a nadie la adquisicion o cesion de determinados valores
en funcidén de ella.

Estono afecta a aquél que se enriquece por su habilidad enla prediccion delas
variaciones bursétiles o por el desarrollo de nuevos instrumentos financieros para
diversificar los riesgos. Silainformacién se obtiene gracias aun trabajo personal
y paciente, la ganancia es el pago de ese trabajo, que ademis redunda en un
beneficio para la sociedad. S6lo se excluye el uso deinformacion privile giadaen
el sentido definido mas arriba: aun en el caso de que ésta se obtenga por azar, debe
quedar excluido su uso, ya que de lo contrario se estd perjudicando a quienes
podrian beneficiarse igualmente de ella.

4. La informacién como deber: origen y destino de los recursos

Hasta ahora nos hemos referido a lainformacion como un derecho. Pero puede
también enfocarse comoun deber, y este planteamiento no es menos fecundo para
la ética. En efecto, aun reconociendo la complejidad del funcionamiento del
sistemna financiero, ; podemos desentendernos sin mds del origen de los recursos
que llegan a nuestras manos o del destino que se vaa dar a nuestros recursos? El
primer aspecto afecta directamente al profesional de las finanzas; el segundo, a
éste, pero también al ciudadano que ahorra y busca una colocacion rentable de
sus ahorros.

Elorigen de los fondos que se pretenden invertir es un tema problematico por
su eveniual vinculacidn con actividades de cardcter delictivo. Sabemos que hoy
son importantes los flujos financieros derivados del trafico de droga, de la
compraventa clandestina de armas, del fraude fiscal, de comisiones que tienen
que ver con la corrupcion de funcionarios pdblicos o de empresarios privados.
Cuando al intermediario financiero sélo Ie interesa controlar la mayor cantidad
posible de recursos, la procedencia de los mismos le resultara absolutamente
indiferente. Pero es dificil justificar esta conducta, que tanto dificultaria ia
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persecuciéndel delito. No se olvide que por medio de operaciones financieras mas
© menos sofisticadas es como se procede al blanqueo de esos capitales.

Laidentificacién de los clientes y la verificacion del trasfondo econdmico de
ciertas operaciones, especialmente aquéllasen que se manejan elevadas cantida-
des y/o que no son frecuentes en un determinado cliente, deben ser responsabij-
lidades permanentes de [os bancos y delosintermediarios financieros en general.
Mas aiin, 1a globalizacion de los mercados y la extraordinaria agilidad de los
capitales para circular por todo el planeta y escapar a cualquier autoridad estatal
son circunstancias que exigen una vigilancia v un intervencién coordinada a
escala supraestatal e internacional: también aquiestdenjuego las condiciones de
competencia de los mercados y la credibilidad de las instituciones (17). Bstos
motivos justificarian también una actitud de colaboracién por parte de todos los
organismos financieros con los gobiernos, cuando éstos ponen en marcha normas
legales o estrategias parala persecucion de estas actividades delictivas. FI respeto
alaintimidad de cliente, que es un valor que merece toda la consideracién, tiene
sin embargo sus lmites: no podria justificarse cuando estd sirviendo para
encubrir actividades que son en si mismas inaceptables y estin fuera de la fey.

El destino de los recursos permite poner de relieve otros aspectos de la
responsabilidad ética. Porque no vale decir que la finalidad de toda inversion es
sencillamente su mayor rentabilidad. Eso es un enfoque demasiado simplista, que
contrasta conlacomplejidad que conlleva el definiren cadamomento qué tipo de
beneficio se quiere obtener de una determinada inversién y con qué parametros
se mide. Tampoco el intermediario financiero puede eludir esta responsabilidad
aduciendo que él actia siempre a las 6rdenes de otro: por una parte, €l sabe que
Su competencia es decisiva para orientar las decisiones de €se otro; pero ademas
los mérgenes de libertad que le quedan para ejecutar las Srdenes recibidas
permiten hablar de una responsabilidad ética que le es propia.

Siadmitimos esta complejidad enla determinacin de lo que esrentableen cada
caso, es mas fdcil aceptar que son variados los factores que influyen en una
decisién y que no todos son de orden estrictamente financiero. (Por qué excluir
entonces que el propietario o el intermediario se interroguen por el destino que se
vaa dar al dinero que estan manejando? Cuando se acta dentro de los canales

(17) El mas conocido ¥ citado es el norteamericano LE, MaNNE, Insider Trading and the Stock
Market, New York 1966,
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financieros normales parece dificil exigir esta responsabilidad, ya que a través de
mecanismos complejos el dinero de una persona puede llegar a financiar
actividades que a ésta le es imposible controlar o siquiera conocer. Pero esta
dificultad tan real -de la que se podria concluir que el ahorrador normal no esta
obligado a atilizar unos medios extracrdinarios, que tampoco estarfan a su
alcance, para hacer las averiguaciones pertinentes- no es suficiente para dar por
zanjada la discusion de este tema. Y es que estin en juego aqui importantes
intereses de la sociedad.

La conciencia creciente de esta problemdtica estd suscitando iniciativas
diferentes dignas de mencién. El tema comenzd va a plantearse en Estados
Unidos, con ocasion de 1a guerra de Vietnam y también a propdsito de 1a gestion
de los fondos de pensiones. Algunos clientes de €stos exigian que se les diera
cuentade la utilizacidn que se hacia de sus recursos porque se negaban a que con
ellos se pudiera estar financiando actividades que consideraban éticamente
intolerables. Se empez6 asi a hablar de inversion ética: el objetivo de ésta es
colocar ¢l dinero en inversiones que permitan una rentabilidad financiera, pero
acondicion de que no se apoye con ello dreas de negocio que unodesapruebe, tales
como armas, tabaco, alcohol, apartheid, violacion derechos humanos, energfa
nuclear, racismo o discriminacion, etc.

Este concepto de la inversion ética es, por la innovacién que implica, de
incalculable interés (18). Demuestra que una determinada motivacion ética puede
encontrar formulas técnicamente viables parala consecucion de objetivos que, en
un primer momento, pueden parecer ajenos a la l6gica de la economia y de las
finanzas. En 1993 se contabilizaban en ¢l Reino Unido hasta 22 fondos de
inversion ética, los cuales garantizaban que los recursos a ellos confiados se
emplearian de acuerdo con determinados criterios éticos. Hstos criterios, que
deben estar claramente formulados para informacién de clientes potenciales,
pueden ser de cardcter negativo (excluyenactividades como lasenumeradas méas
arriba) o positivo (expresan aquellas otras actividades que directamente se

{18) Cf. G. Hermic, Organisations internationales et moralité financiére, en: L.V, Louis - D.
Devos (Dir.), L éthigue des marchés financiéres, Université de Bruxelles 1991, 137-149; 1AL
Irurgiaca Muuon, Blanqueo de dinero a través de operaciones de interior. Tipologia de
operaciones y sistemas de control para su deteccion, Informacion Comercial Espafiola n. 741
(mayo 1995) 95-101.
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quieren favorecer, tales como las méas beneficiosas paraelmedio ambiente o para
proyectos de desarrollo).

Existe ademds un interesante debate abierto sobre la rentabilidad de estos
fondos en comparacién con otros que no tienen criterios de inversién tan
restrictivos. Porel momento nose puede decirque se haya llegado a conclusiones
definitivas, pero tampoco hay evidencia de que el atenerse a criterios de inversién
éticareduzca las posibilidades de ganancia. Sinnegar que es un tema complicado,
resulta esperanzador que la ética financiera no se limite a excluir lo que es
absolutamente intolerable, sino quebusque también caminos realistas para levar
a la préctica ciertos valores que estdn mds alld del campo de lo estrictamente
prohibido.

HL De la ética a Ja normativa juridica

En repetidas ocasiones nos hemos referido a normas juridicas para concretar
las orientaciones éticas que hemos ido estudiando. Principios morales y ley
positiva se complementan: no es posible garantizar la moralidad de una sociedad
s6lo a base de preceptos legales: pero seria también peligroso e ingenuo pensar
que las convicciones moralesbastan y que noson precisas las medidas coactivas
para que todos actlien correctamente. M4s atn, la ley contribuye a la socializa-
ci6n de determinadas actitudes frente a temas delicados, Y esto es masimportante
cuando se trata de problemas nuevos que exi genrevisar comportamientos que en
oOtros tiempos no tenian las consecuencias que pueden tener hoy.

Es lo que ocurre con los dos asuntos que analizaremos a continuacién: el
blanqueo de dinero y la informacion (19). Nos interesa presentar en cada uno
de ellos, de forma sintética, las principales iniciativas adoptadas, unas veces a
nivel internacional (con especial referencia a la Unién Europea) otras a nivel
estatal (sobre todo, en Espaiia). Comprobaremos cémo se avanza -aungue no sin
dificultades- en Ia identificacién de los problemas y sensibilizacién hacia ellos,

(19) Alguna bibliografia: C. Yovy, Ethical Demands and Requirements in Investement
Management, Business Ethics 2 (1993 199-212; M. Coopex, - B.B. ScriEGELMICH, Key [ssues
in fithical Investment, Business Ethics 2 (1993)213-227; D. Camino Brasco - J. Lapez Pascuay,
Un andlists de la inversion dtica en £spafia, comunicacion presentada en el «II Foro de
Finanzas» (Bilbao, 30 noviembre y 1 diciembre 1995): Boletin de Estudios Econémicos 50
(1995} 519-540.
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enlaadopci6n de criterios de actuacion, enla promulgacion de normas juridicas.
Aunque el intervencionismo estatal disminuye (creciente desregulacién), las
reglamentaciones se multiplican para evitar los abusos en actividades que tanto
se prestan a ellos.

1. Tratamiento institucional y legal del blanqueo de dinero

Estamos ante un tema de alcance internacional, que se manifiesta sobre todo
corno efecto deltraficode drogas, perotambién en relacidn con otras actividades,
tales como: los secuestros, la compraventailegal de armas, el fraude fiscal y todo
frande a las leyes que protegen el ahorro piblico. Por otra parte, los gobiernos
se sienlen cada vez mdis impotenties para hacer frente a un problema de tan
perversas consecuencias (20). Estas sonlasrazones que estdn detrds del HHamado
Convenio de Viena de 19 diciembre 1988 («Convenio de Naciones Unidas contra
el trafico ilicito de estupefacientes y sustancias sicotrpicas»). Punto central del
mismo fue el compromiso que adquirfan los gobiernos firmantes de tipificar el
delito de blangqueo de dinero. Dos sugerencias gujan esia tipificacién: el delito
serfa no solo de los beneficiarios directos, sino también de cuantos contribuyan
a hacer rentables las ganancias del trafico; se cometeria el delito no sélo cuando
se conozca la procedencia ilegal de los fondos, sino incluso cuando este
conocimiento puede inferirse de circunstancias objetivas que rodean al hecho.

Ese mismo afio 1988 se hizo piiblica la Declaracion de Basilea. Es un
documento de rango menoral anterior y con un enfoque no penal sino preventivo:
se trata de un coédigo de conducta para la «prevencion del uso ilicito del sistema
bancario para las actividades de blanqueo de capitales», adoptade por los
responsables de los bancos centrales del «Grupo de los diez». Afecta a las

{20} En estrecha vinculacion sobre todo con el primero de estos dos suele estudiarse la
corrupcion por soborno {(dirigida en primer lugar al funcionario piblico). En efecto, el dinero
de esos sobormnos es una de tas fuentes de alimentacién de estos circuitos financieros. Pero, por
razones de espacio, no podemos detenernos en esa cuestidn, que también ha estimulado
iniciativas estatales y de cooperacidn entre gobiernos. Puede verse: L. Cocxerorr, Globalizacién
de los mercados y corrupcion. El marco internacional para la lucha contra la corrupcién
internacional, Informacién Comercial Espaifiola n. 741 (mayo 1995) 35-46; M. Maorip Juan,
Recomendaciones de la OCDE sobre pagos ilicitos en las transacciones econdmicas interna-
cionales, Informacién Comercial Espafiola i, 741 (mayo 1995) 47-54.

ESTUDIOS




48 OMENSION E1ICA DE |LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS

instituciones financieras, y fue suscrito voluntariamente por muchos bancos
particulares.

De mayoralcance fue la creacién del Grupode Accién Financiera Internacio-
nal (GAFT), unainiciativa del «Grupo de los siete», luego asumida portodoslos
paises de la OCDE. En 1990 formulé 40 recomendaciones orientadas a la
cooperacion internacional y a la mejora de los sistemas legales de cada pafs,
siempre buscando la prevencion del uso del sistema financiero para cl blanqueo
de capiiales.

En el dmbito de la Unién Europea, tanto el problema en si como la necesidad
de cooperacién en las actuaciones se revisten de una urgencia mayor. La
iniciativa de mas interés fue la Directiva de la Comisién de las Comunidades
Europea de 10 junio 1991 sobre determinadas medidas de prevencion del
blanqueo de capitales (21). Aqui se definen yaobligaciones mis concretas, que
ademds (como ocurre con todas las directivas comunitarias) los estados miem-
bros ticnen que transponer a sus propias legislaciones. Las obligaciones formu-
ladas se orientan en las siguientes direcciones: identificacién de los clientes
cuando se inicia la relacidn o se realizan transacciones cuantiosas; registro y
conservacion de documentos; atencién especial a las operaciones sospechosas:
colaboracion con las autoridades encargadas de luchar contra el blanqueo;
mecanismos para detener la ejecucion de operaciones sospechosas; procedimien-
tos de control interno y de formacion de los empleados.

Aunque Suiza no pertenece a la Union Europea y por consiguiente no esti
obligada a transponer la directivas de ésta a su propia legislacion, se refiere
expresamente a la directiva citada en dos documentos hechos plblicosalolargo
delafio 1992. Ambos responden a la importancia de la banca suiza, ¥ asupraxis
tan restrictiva en lo que respecta al secreto bancarjo, que haria de ella lugar
atractivo para todo dinero de procedencia ilicita.

El primer documento contiene las directrices emanadasse la Comisién Federal
de Bancos Suizos (22). Punto de partida de ellas es que los bancos no deben
aceptar fondos, ni siquiera presumiblemente, de origen criminal. Ello requiere

(21) Para lo que sigue puede consultarse: A, MonvaLvo, La prevencion del blanqueo de
capitales de origen delictivo, Informacion Comercial Espafiota n, 741 {mayo 1995) 84.94; A,
ITuRRIAGA, LC.

(22) El texto puede verse en: Servicio de Documentos n. 147 (marzo 1993y 1-12.
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una vigilancia sobre 1aidentidad de los clientes (o de quicnes detenten el derecho
econdmico) y una especial atencion a las operaciones que resulten inhabituales
por su forma juridica o por su cuantia. Los bancos deben, ademds, colaborar con
ias autoridades penales en los procedimientos en que se persigan estas practicas.

£l segundo documento es gna convencién entre los bancos particulares y la
Asociacion Suiza de Banqueros (23). Este convenio esta motivado por una doble
finalidad: preservar el buen nombre del sistema bancario suizo y asegurar una
gestién irreprochable tanto en la aceptacion de los fondos como en la aplicacion
del secreto bancario. Para ello los bancos se obligan a: «a) verificar la identidad
de los contratantes de sus servicios y exigir, en caso de duda, una declaracion de
Jos mismos relativa a la titularidad de los derechos econdmicos de los valores
confiados a los bancos; b) no prestar ningdn tipo de asistencia activa en la fuga
de capitales; ¢) no prestar ninguna asistencia activa al fraude fiscal o actos
andlogos, mediante la distribucién de atestaciones incompletas o equivocas».

Tn el caso de Espafia hay que referirse a dos leyes. La Ley Organica 8/1992,
de 23 diciembre, que modifico el Codigo Penal en materia de trafico de drogas,
introduce un delito especifico en relacion con el blanqueo de dinero que tiene su
origen ahi. Se cumplia asi el compromiso derivado del Convenio de Viena, ya
mencionado. Por su parte, la Ley 19/1993, de 28 diciembre, sobre determinadas
medidas de prevencion del blangueo de capitales, constituye la transposicion a
nuestra legislacién (con un afio de retraso sobre el plazo fijado) de la directiva
europea de 1991. Esté pensada ante todo para el sistema financiero, y tiene una
finalidad preventiva mds que represiva. Las obligaciones se encaminan a la
identificacién de los clientes y a la vigilancia de las operaciones que levantan
alguna sospecha, a la organizacién inferna del sisterna de vigilancia y capacita-
cion del personal, a la colaboracion conla Comisién de Prevencidn del BBlanqueo
de Capitales ¢ Infracciones Monetarias (que la misma ley crea).

2. Tratamiento institucional y legal de la informacion

Este es un fema especialmente preocupante en nuestro pais, donde, hastafecha
reciente, no habia ni una legislacion al respecto ni siquiera una conciencia
suficientemente extendida de las implicaciones éticas del uso de informacién en

(23) El texto puede verse en: Servicio de Documentos 1. 147 (marzo 1993) 1234138,
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los mercados financieros, Se puede decir, sin dejarse llevar por complejos de
inferioridad, que estdbamos muy lejos de paises como Estados Unidos (dondeel
tema habia sido abordado desde hace tiempo), Inglaterra o Francia. En los
ultimos afios se han dado, sin embargo, pasos significativos como reaccién contra
un estado de cosas que se deterioraba de modo alarmante, pero también bajo el
estimulo de algunas directivas europeas y el ejemplo de otros paises de nuestro
entorno (24).

Durante mucho tiempo el Gnico instrumento legal para actuar en este canmpo
eralo preceptuado en nuestro Cédigo Penal enrelacién conel secreto profesional:
peroahisélose castigaba la difusién de informacién sobre laempresa cuandoello
podia perjudicar a la empresa misma; no se castigaba, en cambio, el uso de esa
informacién en beneficio propio. Estollevaba a practicas hoy tan cuestionables
como el que los empleados de 1a Bolsa pudieran efectuar sistemiticamente
operaciones en ella en beneficio propio (25).

El Real Decreto 279/1984, de 25 de enero, sobre regulacion de las ofertas
publicas de adquisicion de valores mobiliarios, constituye un primer paso
regulativo en el terreno de la informacién privilegiada: se prohibe su uso a todos
aquéllos que tienen acceso a ella en la fase preparatoria de una oferta (26). Pero
la prohibicion es muy restringida, yaque afecta sélo alos casos de oferta piiblica.

Mas importante seri la Ley de 24/1988, de 28 julio, sobre Reforma del
Mercadode Valores, que tiene entre sus principales objetivosla transparencia en
dicho mercado y la proteccién de los inversores, Pieza central de esta ley es la
creacion de la Comisién Nacional de Mercado de Valores, alaque se asigna estos
cometidos fundamentales: velar por la transparencia de los mercados, por la
correcta formacién de los precios, por la proteccion de los inversores, por la
difusién de la informacién pertinente. Otro aspecto a destacar en la misma leyes
laincorporacion de unas normas minimas de conducta (arts. 78-83) encaminadas
adefender Ia prioridad absoluta de los intereses de los inversores sobre los de las

{24} Bl texto puede verse en: Servicio de Documentos n. 147 (marzo 1993) 99-119.

(25) Para lo que sigue puede consultarse: F.J. Mora piL, Rio, £ elnsider trading», delito con
la nueva Bolsa, Boletin Estudios Bcondmicos 43 {1988) 87-99,

(26} Sirva como anéedota el que nao hace todavia muche tiempo, con ocasién de la Hlegada de
un nuevo sindico a ta Bolsa de Madrid, se planted a fos empleados que firmaran un documento
donde se les recordaba ta obligacién -recogida, por otra parte, en las ordenanzas lzborales- de
no poder operar en dicho mercado. Cf, F.f, Mora peL Rio, Lc,, 97.
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entidades intermediarias y avelar por la transparencia del mercado; asimismo se
sale al paso del uso de la informacién privilegiada (27) y se establece la
obligatoriedad de hacer piiblico, en forma inmediata, todo hecho o decisicn que
pueda influir sobre la cotizacién de los valores de un inversor.

Para el desarrollo de esta ley se promulgd el Real Decreto de 3 mayo 1993
sobre normas de actuacion en los mercados y registros obligatorios. En e] se
incluye un «Cédigo general de conducta de Jos mercados de valores», todo él
estructurado en torno a la buena fe vy a la imparcialidad en la actuacion de los
agentes de estos mercados: ello conlleva una atencion especial al manejo de la
informacién, tanto la que se recaba de los clientes como la que se les suministra.
En conjunto, el citado codigo y todo el Real Decreto se esfuerzan por descender
a detalles muy practicos y hasta minuciosos: pero la mera promulgacion de esta
normativa dificilmente garantizaré el que sea observada por losinteresados sino
vaacompaiiada de una cultura éticamente exigente por parte de las instituciones
y de las personas.

Casi simultdneamente, el terna de la informacion privilegiada ha sido tratada
en el marcode laUnién Europea, Hegdndose a la aprobacion de una directiva que
tuvo casi dos afios de gestacion. Su aprobacién definitiva tuvo lugar el 18 julio
1989, pero su entrada en vigor sélo fue efectiva el 1 junio 1992. Por informacion
privilegiada se entiende aquélla que es confidencial y no se ha hecho publica de
modo que, si se diera a conocer, se producirfa un efecto significativo sobre el
precio de los titulos. La obligacién incluye no usarla en operaciones para
beneficio propio, no divulgarla y no procurar que otros acten sobre la base de
dicha informacion. Son sujetos de la obligacién, no sélo los que tienen acceso a
ella en el ejercicio de su trabajo y de su responsabilidad, sino también a los que
la reciben directa o indirectamente de aquéllos. El objetivo de esta directivaera
la transparencia de los mercados de valores, condicion previa parasu integracion
en el seno de la Unién Europea.

{27) Dice asi el art. 12 del citado Real Decreto: «... todas las personas que tengan conocimiento
de ta preparacidn de Ia oferta piblica estin obligadas a guardar secreto hasta ¢l momento en que
se efectiie la difusidn general de la misma en la forma prevista (..). Los miembros de los Consejos
de Administracién y los Directivos de la Sociedad promotora o afectads, o cualquier persona en
situacion de conocer la informacién confidencial correspondiente a la fase preparatoria de una
oferta, ademds de guardar el secreto de las negociaciones, deberdn abstenerse de hacer operacion
alguna en condiciones diferentes a las de la propia oferta de adquisicidn».
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Como se ve, esta directiva no aporta grandes novedades respecto a lo ya
regulado en otros paises, incluida Espaita. Pero ello mismo es indice de queseva
alcanzando, a nivel mundial, un innegable consenso respecto auna cuestion que
hasta no hace mucho era practicamente indiferente ala ética y al derecho (28).

3. Una sugerencia de alcance internacional digna de ser resefiada

En principio se trata de una cuestion muy distinta de 1o que hemos venido
tratando en este apartado. Pero quiero terminar haciéndome eco de ella, aunque
Supuesta en practica esté muy lejana, por fas perspectivas que abre de cara a una
consideracion global de estos problemas y porlaimportancia que encierra como
expresion de colaboracién y de solidaridad internacionales.

La propuesta fue ya hecha en 1978, Sy autor es James Tobin, Premio Nobel
de Economia en 1981. Tiene como objeto hacer frente a la inestabilidad de los
mercados financieros en general, como consecuencia de las operaciones a corto
plazo que se realizan en los mercados cambiarios por motivos estrictamente
especulativos. Tobin parte del convencimiento de que los flujos financieros
necesarios para lograr una asignacién eficiente de los recursos mundiales
constituyen una fraccién mintiscula de las transacciones hechas enlos mercados
cambiarios internacionales (cuyo valor se atreve a cifrar en torno a un billén de
dolares diarios). La propuesta consiste en gravar con un impuesto internacional
todas las transacciones al contado de divisas, incluidas las correspondientes a
contratos de opciones y de futuros. Esto favorecers las operaciones a largo plazo
frente a las de especulacién inmediata Yy permitird una mayor autonomfa a las
politicas monetarias de los gobiernos. Inclusodaré lugar ala recaudacién de unos
fondos, que deberén destinarse a fines internacionales y ponerse a disposicidén de
institucionesinternacionales (29).

{28} De 13 informacion privilegiada se da 1z siguiente definicidn: «toda informacién de
cardcter concreto, referente 2 uno o varios valores, que no haya sido dada a conocer al piblico
¥ que, de haberse hecho piblica, hubiera podido influir de modo relevante en su cotizaciéns {art.
81},

comentada de la Unién Europea: fue of 27 julio 1994 cunndo aprobé [a ley correspondiente, para
Su entrada en vigor a comienzos de 1995. La nueva ley es, a pesar de lo que se pudiera haber
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Sin duda que esta sugerencia no ha perdido actualidad. Responde a un
problema que es cada vez mds acuciante porque condiciona toda la economia
mundial. Un tal situacién requiere iniciativas de alcance mundial también, que
sélo pueden ponerse en marcha sobre el consenso de los gobiernos. Con todo, la
viabilidad inmediata de un impuesto como éste es mas que dudosa. Y, sin
enibargo, s bueno que iniciativas de este tipo se den a conocer y sean objeto de
debate: es una forma de contribuir ala toma de conciencia de los problemas y de
los presupuestos de las anténticas soluciones a largo plazo.

1V. Algunas conclusiones

Laextension, quizds excesiva, de este articulo ha podido servir, por lo menos,
para percatarse de la complejidad de este mundo de las finanzas. Pero no basta
con eso. Cabe todavia el esfuerzo por avanzar algunas conclusiones -siempre
provisionales-, a modo de sintesis final. '

19) La economia financiera es insustituible como complemento de la economia
productiva: y es tanto més necesaria, cuanto mayores son los riesgos derivados
de la creciente inestabilidad econémica y de la progresiva globalizacion del
sistema.

29) El desarrollo de la economia financiera la ha llevado a una creciente
autonomia respecto a laeconomia productiva: el sistema financiero ha dejado de
estar al servicio del sistema productivo, hasta terminar imponiéndole suley y
sometiéndolo a sus exigencias de rentabilidad a corto plazo.

39) Este estado de cosas refuerza un sistema de valores en el que se da prioridad
indiscutible a esa rentabilidad a corto plazo frente a un esfuerzo paciente por
consolidar una estructura productiva. Esta tltima tarea, en consecuencia, se hace
cada vez més dificil para aquéllos que siguen interesados en dicha dimension de
Ia actividad econdmica.

esperado tras tantas reticenciss, francamente rigurosa con la citada practica. Cf. A, Lopez
CABALLERG, El problema ético de la informacidn privilegiada. La nueva ley alemana, ICADE
n. 35 (1995) 93-110.

(30) La propuesta ha sido recogida una vez mds, con texto del propio auior, en: PROGRAMA,
DE NACIONES UNIDAS PARA FL DESARROLLO, Informe sobre el desarrollo humano
71994, Nueva York 1994, 79.
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4%) Dentro de este marco global es conveniente examinar los comportamientos
particulares para reorientarlos desde el criterio fundamental de subordinacién del
sistema financiero al productivo.

5%) Estatarea de reorientacion debe acometerse a varios niveles: el debate sobre
}os principios éticos y sus consecuencias, la elaboracion de cédigos de conducta
que concreten €508 principios, la aprobacion de normas juridicas que impidanla
violacién abierta de tales principios con grave perjuicio paralasociedad. Lostres
niveles son complementarios, de forma que la accidn en uno de ellos serd tanto
menos efectiva cuanto menos se actie simultineamente en los otros.

6°) Cuando tomamos distancia respecto a esta carrera desenfrenada de las
finanzas no podemos dejar de preguntarnos a quién beneficia todo esto y si, a
targo plazo, beneficiard realmente a alguien. Esta inquietud es, nosélo licita, sino
ademas fecunda: provocari la imaginacion para pensar en otras alternativas.
(Porqué suponer que éste es el inico camino posible y que en el futuro sélo habra
«mas de lo mismo»? Poner de relieve las contradicciones ocultas en el sistema,
denunciarlos peligros de una huida hacia delante nuncacuestionada, adelantarse
al futuroy preguntarse sies posible reconducirlo por otros derroteros..., todo eso
también es tarea de la ética.




