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RESUMEN

En la actualidad, cada vez es mas compartida la creencia de que comportamiento ético y
actuacion eficiente son las dos componentes inseparables de la excelencia profesional. En
esta linea de pensamiento, este trabajo se centra en la importancia de que el profesional
financiero dedicado a la asesoria, gestion o administracién de patrimonios considere la
dimension ética en el desemperio de su actividad profesional.

Para afrontar esta tematica, la comunicacion se ha dividido en dos partes. En la primera, se
analizan algunos aspectos éticos a considerar en el desempefio de tareas tan importantes
en la labor del asesor financiero y del gestor de patrimonios como son la manifestacion de
opinién, la toma de decisiones, la comunicacion con clientes, y el mantenimiento y
preservacion de la confidencialidad de la informacion referente a clientes. En la segunda
parte, se revisa cual es la utilidad y las principales limitaciones de los cédigos éticos en la
mejora del comportamiento ético de las personas involucradas en una profesion y se
analiza, en particular, el cédigo ético de la Asociacion Europea de Planificacion Financiera
(EFPA), que agrupa a profesionales de la asesoria financiera. Se concluye el trabajo
remarcando que la autorregulacion, aunque puede ser un instrumento eficaz para el fomento
de la profesionalidad y la excelencia ética, suele ser insuficiente para mejorar la calidad ética
en las organizaciones, si no va acompafiada del ejercicio de un conjunto de virtudes, de la

integridad personal y la profesionalidad de los dirigentes de la empresa a todos los niveles.
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1. INTRODUCCION.

La reaccion social ante los recientes escandalos financieros ha extendido la
adopcion de una autorregulacion, que es llevada a la practica mediante la
implantacion de cdédigos éticos de conducta en distintas organizaciones y
asociaciones profesionales, y ha puesto a la ética de moda. Sin embargo, en una
sociedad basada cada vez mas en la informacién y el conocimiento, no parece que
sea ésta una moda pasajera. En la actualidad, cada vez es mas compartida la
creencia de que comportamiento ético y actuacién eficiente son las dos

componentes inseparables de la excelencia profesional.

En esta linea de pensamiento, este trabajo se centra en la importancia de que el
profesional financiero dedicado a la asesoria, gestion o administracion de
patrimonios considere la dimension ética en el desempefio de su actividad

profesional.

Para afrontar esta tematica, la comunicacion se ha dividido en dos partes. En la
primera, que engloba los apartados 2 a 6, después de revisar cuales son las
funciones béasicas del asesor financiero, se analizan algunos aspectos éticos a
considerar en el desempefio de tareas tan importantes en la labor del asesor
financiero y del gestor de patrimonios como son la manifestacién de opinion, la toma
de decisiones, la comunicacion con clientes, y el mantenimiento y preservacion de la
confidencialidad de la informacion referente a clientes. Para el desarrollo de estas
consideraciones éticas, centradas en las relaciones con otras personas, se utilizara
la “regla de oro”, un criterio ético sencillo pero ampliamente aceptado, que consiste
en “ponerse en el lugar del otro” para reconocer como deberiamos tratar a los
deméas? y la consideracion del bien comin de la sociedad, otro criterio ético

generalmente aceptado.

En la segunda parte, en los apartados 7 a 9, se revisa cual es la utilidad y las
principales limitaciones de los cédigos éticos en la mejora del comportamiento ético
de las personas involucradas en una profesion u organizacién y se analiza, en
particular, el codigo ético de la Asociacion Europea de Planificacion Financiera

(EFPA), que agrupa a profesionales de la asesoria financiera.

2 Con expresiones diversas, numerosas tradiciones filoséficas y religiosas tienen incorporada la 'tegla de oro”
entre sus preceptos béasicos (Cfr. LEWIS, 1978, pp. 49-59). Esta regla, como la ética, también puede formularse
de forma negativa (no hacer a los demas lo que uno no quisiera para si mismo) o positiva (hacer a los demas lo
gue nos gustaria que quisiéramos para nosotros).



Se concluye el trabajo remarcando que la autorregulacion, aunque puede ser un
instrumento eficaz para el fomento de la profesionalidad y la excelencia ética, suele
ser insuficiente para mejorar la calidad ética en las organizaciones, si no va
acompafnada del ejercicio de un conjunto de virtudes, de la integridad personal y la

profesionalidad de los dirigentes de la empresa a todos los niveles.

2. FUNCIONES BASICAS EN LA ASESORIA FINANCIERA.

Las funciones bésicas del asesor financiero, que estdn detalladas en la Figura 1,
pueden incluir sélo la intermediacion, el asesoramiento o toda la responsabilidad

sobre la gestién de la cartera®.

FIGURA 1: FUNCIONES DEL ASESOR FINANCIERO.

El asesor financiero puede ejercer, simultaneamente o no, e incluso para un mismo cliente,
las tres funciones siguientes:

- Correduria o intermediacion: sin intercambio de opiniones ni asesoramiento, el cliente da
una orden y el asesor se limita a ejecutarla.

- Asesoramiento: el cliente, tras solicitar la opinion del asesor, toma la decision y la
responsabilidad de la inversion. Este servicio suele ser gratuito para bancos y cajas,
aunque puede ser remunerado en el caso de asesores de banca personal.

- Gestion por mandato o administracion: el asesor, cobrando unos honorarios, gestiona la
cartera, controlando el riesgo incurrido por el cliente.

Fuente: Cfr. BORRAS y SOLER (2000, p. 11).

% En SULLA (2000) y en BORRAS y SOLER (2000) se presenta una aproximacion tedrica y practica al contenido
de la asesoria y la gestion de patrimonios.




3. CONSIDERACIONES ETICAS EN LA MANIFESTACION DE OPINION.

La emision de opinidén es una de las tareas principales de todo asesor financiero,
especialmente cuando éste lleva a cabo las funciones de asesoramiento y de
gestion de patrimonios. Solo cuando el trabajo del asesor se limita, por mandato del
cliente, a la ejecucion de ordenes sin intercambio de opiniones ni asesoramiento,

esta labor de emitir opinién queda en segundo término.

La primera exigencia ética cuando el asesor da opinion es que esta tarea se haga

con la debida competencia profesional, lo cual que requiere:

- Desarrollar las competencias técnicas para desarrollar su trabajo eficientemente
(cultura financiera y capacidad para seleccionar, analizar y sintetizar la
informacion relevante para dar su opinion sobre el tema considerado),
manteniendo mediante la formacién continua los maximos niveles de

preparacion y competencia profesional®.

- Actuar con la maxima diligencia y competencia para acudir a las fuentes de
informacién necesarias, con los medios oportunos con el objetivo de tener una
base razonable sobre la que ralizar la recomendacion o accion inversora, que

siempre debe estar sustentada por una investigacion y analisis adecuados.

Al emitir su opinién, el asesor financiero debe actuar de acuerdo con el principio de
veracidad, aconsejando la recomendacion de inversion mas adecuada a las
necesidades de cada cliente y proporcionando la informacién relevante a la que

tienen derecho y en que han basado su opinién o recomendacion.

El asesor financiero al aconsejar a un cliente también debe actuar con prudencia®,
adaptando su opinion a las necesidades y caracteristicas de cada cliente. Para ello

debera:

“ Con este objetivo, la EFPA (2001, p. 4) propone en su codigo ético que sus miembros mediante la formacion
continua mantengan el maximo nivel de preparacion y competencia profesional.

*Enel apartado 5 se concreta el contenido y la aplicacion de este principio de veracidad.

® Es necesario en cada caso considerar los aspectos circunstanciales, que aconsejan actuar con prudencia,
entendida como sabiduria practica, que exige una conducta, habitualmente recta, que lleva a descubrir lo justo: lo
que corresponde a cada uno, sin subordinar los derechos de los demés al interés econémico propio.



- Indagar con prudencia cual es la situacion financiera, experiencia inversora y
caracteristicas de la inversion adecuada para cada cliente (objetivos de
inversion, nivel de riesgo del cliente, horizonte temporal, etc.) para tener la
certeza de que la recomendacion es apropiada y conveniente a sus

necesidades.

- Solvente aplicacion del sentido comun de los criterios de inversion establecidos
para cada cliente, para determinar la conveniencia de cada inversion
considerando todas las circunstancias relevantes de cada cartera de acciones o
cliente, tratando de que las caracteristicas de la inversion se ajusten a las de

cada cartera de acciones en su conjunto.

- Siempre que la situacion lo requiera, el asesor financiero debe saber pedir

consejo a la(s) persona(s) adecuada(s).

Finalmente, el asesor financiero también debe comprometerse a que el
asesoramiento sea desinteresado buscando el legitimo interés de los clientes. Se
evitaran los conflictos de interés que puedan presentarse o se presentaran al cliente
con toda transparencia y, en todo caso, se actuara con justicia, considerando la
primacia del interés del cliente por encima del suyo propio’. Para ello tomaran las
medidas necesarias y pondran en conocimiento del cliente o de aquellas partes
interesadas los posibles conflictos de interés que puedan afectar a la objetividad de
sus juicios®. Los profesionales del asesoramiento financiero en ocasiones pueden
recibir presiones para colocar determinados valores, pero su deber es mantener la
independencia y objetividad, absteniéndose de hacer recomendaciones que no

favorezcan al cliente.

En definitiva, se trata de que la manifestacibn de opinion en el asesoramiento
financiero se desarrolle con criterios de competencia, veracidad, prudencia y
justicia®.

" De acuerdo con MELE (2001b, p. 505), la resolucion de conflictos de interés puede obtenerse mediante la
aplicacion prudencial de dos criterios bésicos: la prioridad de los intereses de los clientes frente a los de la
entidad o del asesor financiero, y la equidad o igual consideracion en la resolucién de conflictos entre clientes.

& Tal como propone, por ejemplo, el cédigo ético de la EFPA (2001, p. 3). El cliente o posible cliente tiene
derecho a conocer las vinculaciones o posesiones del asesor, actuales y previstas, que puedan inducirle a dar un
asesoramiento poco objetivo e imparcial y que el cliente puede estimar que son relevantes para suspender el
asesoramiento.

° Cfr. MELE (2001b, pp. 502-503).



4. DIMENSION ETICA DE LA TOMA DE DECISIONES..

En toda decision empresarial deben considerarse de forma conjunta tres
dimensiones: una, técnico-econdmica; otra, socio-politica y otra, ética. Es frecuente
gue en mundo de la empresa la toma de decisiones se centre sélo en la dimension
técnico-econdmica, que esta condicionada por diferentes factores, como son la
consideracion de los criterios o indicadores de seleccion, las hip6tesis sobre los
flujos de caja futuros, el horizonte temporal o los riesgos asociados. Pero tan
importante 0 mas que la dimensién econdmica pueden serlo la dimension socio-
politica (cual sera la reaccion del entorno) o la dimension ética (como afectara a la

personas).

Debe remarcarse, pues, que no hay decisiones puramente éticas, sino decisiones
empresariales con una dimension ética. Por consiguiente, se trata de buscar
alternativas de accién considerando las tres dimensiones, teniendo en cuenta que
con frecuencia cada dimension influye en las otras. Asi, una “buena” decision desde
el punto de vista técnico-econémica que sea éticamente incorrecta a la larga puede
acabar siendo también una mala decisién en términos econémicos’®. La necesidad
de tener en cuenta la ética para tomar buenas decisiones radica en que las
actuaciones éticas engendran confianza, buena reputacion, consistencia social,
lealtad, afan de cooperacién y una reduccién de los costes de transaccion vy, todo

ello, crea posibilidades de beneficio a largo plazo.

De esta manera, el asesor financiero cuando tome decisiones, de forma analoga a la
manifestacion de opinion, deberd considerar la dimension ética a partir de los
criterios de competencia (o profesionalidad), veracidad, prudencia y justicia, que
han sido desarrollados anteriormente .

9 cfr. ARGANDONA (2003, p. 23).

' De hecho, la aplicacion de estos criterios éticos es fundamental en diferentes situaciones de la actividad
empresarial y financiera. Por ejemplo, en MELE-CARNE (1998) se aplica a analisis ético de los procesos de
valoracion de empresas.



5. VERACIDAD EN LAS COMUNICACIONES"?

La propia dinamica empresarial requiere que exista comunicacion dentro de la propia
organizacion y con el exterior a través de la publicidad u otros medios de
comunicacion. También para el asesor financiero, en el desarrollo de sus funciones
profesionales, es fundamental la comunicacion, ya sean en forma oral o escrita, con

los clientes 0 con otros miembros de su propia empresa.

En estas comunicaciones debe prevalecer el principio de veracidad, que exige
proporcionar a los clientes, actuales o potenciales, y a otros destinatarios
(stakeholders) la informacion relevante a la que cada uno (persona o grupo) tiene
derecho. En caso contrario, ya sea falseando la comunicacion o utilizandola de
modo abusivo, se vulneran derechos de estas personas y se les puede inducir a

tomar decisiones equivocadas.

Por otro lado, la veracidad, que es parte esencial de la honestidad profesional,
genera confianza y credibilidad en las relaciones del asesor financiero con su cliente,
y permite desarrollar una buena reputacién que permite conservar a los clientes

actuales y atraer nuevos clientes en el futuro.

Es tan importante la veracidad en la actividad profesional que incluso las leyes
penalizan varios delitos contrarios a la verdad, tipificados con diversos nombres
(fraudes, estafas, falsificacion de documentos, etc.). De este modo se pretenden

asegurar unos minimos que denconfianza a la actividad econémica.

El nivel mas elemental de \eracidad al informar o asesorar es evitar toda mentira,
entendida ésta como una expresion intencionadamente falsa para inducir a error a
guien tiene derecho a conocer la verdad. Pero este principio ético también se refiere
a actuar sin tergiversar datos fundamentales que conduzcan a engafo. Asi, por
ejemplo, no seria veraz una comunicacion engafiosa que, sin decir nada falso,
lesionara el derecho a la verdad de quien recibe la comunicacion, ocultando algo
sustancial para el receptor; o bien, la presentacion con textos de redaccion confusa
de las condiciones de un producto financiero; o suministrar informaciones
incompletas omitiendo aspectos esenciales del producto u ocultando riesgos o vicios

ocultos.

12 Este apartado se basa en parte en MELE (1997).



También es contrario a la veracidad, la realizacion de forma engafiosa de ciertas
ocultaciones o “manipulaciones” contables, que llevaran a error a su destinatario en
algo que tiene derecho a conocer. Esto es lo que sucedid en la empresa ENRON,
cuando siguiendo la norma contable (esto es, cumpliendo la letra de la ley), se
transgredié6 de forma continuada el espiritu del legislador e ignoré mediante
“contabilidad agresiva” el criterio de prudencia para ocultar deuda en balance,

proteger activos en el balance o crear beneficios ficticios™.

En general, determinar el grado de informacién a suministrar en cada asesoramiento
es una decisién prudencial. La virtud de la prudencia ayuda a determinar el “justo
medio” entre lo que conviene decir y lo que no es preciso revelar*, teniendo en
cuenta el derecho que tiene la otra a conocer la verdad y los conocimientos que
razonablemente habra que suponer a la otra parte y que ésta no puede por otros

medios y sea relevante para tomar una decision correcta.

Paralelamente al deber de evitar toda mentira, surge el deber de expresarse con
sinceridad y presentar la informacion relevante con transparencia. En la labor del
asesor financiero, el establecimiento de una relacion de sinceridad con el cliente
ayuda a generar confianza mutua, que es especialmente importante cuando el
cliente acude al asesor financiero a pedir consejo 0 a confiar en él la gestién de su
patrimonio (en comparacion con la simple funcién de intermediacion, en que el
cliente, al no pedir asesoramiento, se supone experto 0 que se asesora en otra

parte).

El asesor financiero, tal como establece el codigo ético de la EFPA, debera actuara
siempre con objetividad, transparencia y veracidad informativa, explicando
claramente a los clientes antes de establecer un servicio las comisiones y costes,
revelando todo conflicto de intereses y explicando a los clientes las razones en los
casos que la objetividad esté comprometida, y explicando el codigo éico a los

clientes cuando surjan dudas sobre el significado de sus disposiciones.

En su labor de asesoramiento financiero, siendo fiel a su deber de sinceridad y
pensando en la primacia del interés del cliente, a menudo debera adelantarse a
manifestar la verdad sin esperar a que el cliente presente la cuestidon, por ejemplo,

proponiendo y valorando distintas alternativas de inversion. En estas situaciones,

B cfr. PENALVA (2002).

“por ejemplo, para salvaguardar el derecho a la intimidad o la confidencialidad de otra persona.



debera considerarse prudencialmente entre la informacidbn que es relevante
comunicar al cliente y cual no. Como criterio general, cuando existe la posibilidad de
gue el cliente interprete mal una informacién (por ejemplo, respecto a un producto
financiero o a los riesgos involucrados con una determinada inversion), es preferible

una paciente explicacion a la ocultacion de informaciones sustanciales.

Finalmente, en la transmision de informacién del asesor financiero a los clientes,
bien sea porque ha sido solicitada por ellos o bien sea porque tienen derecho a
conocerla (como, por ejemplo, referente al seguimiento de la gestion de las
inversiones), ésta deberia guiarse por pardmetros de excelencia profesional, de
manera que la informacién se suministrara de forma puntual, justa, precisa y
completa, determinando siempre con criterios prudenciales cual deberia ser la

informacion razonable en cada caso.

6. CONFIDENCIALIDAD.

Entre las responsabilidades inherentes a un cargo empresarial o profesional esta el
deber de lealtad a los legitimos compromisos explicitos o implicitos contraidos al
aceptar el cargo®®, entre los que se incluyen el guardar secreto profesional de

aquellos asuntos que, por su naturaleza, deben considerarse confidenciales.

El asesor financiero dispone de informacion confidencial relativa a sus clientes,
generada en las relaciones establecidas en el ejercicio de su actividad profesional.
El mantenimiento y la preservacion de b confidencialidad de esta informacion es
un requisito necesario para que una gestion de asesoramiento financiero se lleve a
cabo con parametros éticos'®. Esta informacién, de tipo confidencial, que es
necesaria conocer para que el asesor financiero realice con competencia su
actividad profesional, en modo alguno debe ser divulgada, ya sea por falta de
discrecién, o menos justificable aun, para utilizar la informacién que, aunque la
conoce, no le pertenece, con el objetivo de lucrarse de ella por cuenta propia o

ajena, directa o indirectamente.

1 Légicamente, esta lealtad a la empresa no debe ser ciega e incondicional, sino que debe cefiirse a
compromisos que sean legitimos.

% por ejemplo, en FERNANDEZ (1994, pp. 184-185) se propone considerar el principio de confidencialidad como
uno de los principios éticos para la accion.



Divulgar esta informacion confidencial mas alla de las esferas implicadas en el
proceso de asesoramiento, traicionaria el compromiso de lealtad del asesor
financiero con su firma y el cliente, perjudicando la confianza depositada por d
cliente y vulnerando el derecho que éste tiene a preservar su intimidad. Si tuviera
lugar este comportamiento, se dificultaria enormemente la relacién estable entre las
partes y no se favoreceria a los intereses de la organizacion, a pesar de que a titulo
personal pudiera resultar en algiin momento lucrativo, ya que si trascendiera que los
empleados de una firma no mantienen la informacion confidencial seguramente se
perderian clientes y la imagen quedaria muy deteriorada. Logicamente,
aprovecharse del cargo para lucro personal y en perjuicio de terceros, vulnerando la

regla de oro, es algo injusto y desleal.

La responsabilidad de mantener la confidencialidad de la informacion no sélo afecta
a las personas que tienen acceso a dicha informacion por motivo de su trabajo o por
razon de su cargo dentro de una empresa u organizacion. Existe también una
responsabilidad de quienes por razones de su cargo, deberian impedir o perseguir
gue se divulgara o utilizara esta informacion confidencial y no lo hacen. Todos ellos,
deben actuar con cautela para procurar que se haga uso de esta informacién dentro

de los limites razonables y para los fines que el cliente la ha confiado.

El mantenimiento de la confidencialidad y la lealtad con el cliente también es acorde
con el criterio de la primacia del interés del cliente!’, que permite resolver algunos
conflictos de intereses, si bien éste siempre deberia estar supeditado al criterio

superior del bien comuan, que esta por encima de los intereses particulares.

En algunas ocasiones, la informacién que se genera en la actividad financiera es un
intangible con potencial valor econémico que puede ser elevado. Es lo que ocurre,
por ejemplo, con el trafico de la informacién privilegiada (conocido en USA como

insider trading)*®.

Y Incluido, por ejemplo, en el cédigo de la EFPA (2001, p. 3).

18 para el analisis ético del trafico de informacion privilegiada puede consultarse ARGANDORNA (1994) y MELE
(2001b). En esta ultima referencia se analiza el caso en que LEevINE y Boesky utilizaron fraudulentamente
informacion privilegiada para operar en los mercados de valores antes de que esta informacion llegara al
mercado.



7.LOS CODIGOS ETICOS DE CONDUCTA: UTILIDAD Y LIMITACIONES.

La implantacion efectiva de cddigos éticos puede contribuir a la mejora del
comportamiento ético de las personas involucradas en una profesion u organizacion.
Al mismo tiempo, la adopcién de una autorregulacion y el compromiso de adherirse a
los principios éticos fundamentales, puede ser un medio eficaz para reducir las
presiones sociales y juridicas y asi evitar endurecimiento o la creaciéon de nuevas
leyes y disposiciones reglamentarias, que conllevarian a un aumento de los costes
legales y de funcionamiento y las rigideces con que se enfrentaria la actividad

empresarial.

Aunque tienen mayor tradicion en el mundo anglosajon, los codigos éticos son un
instrumento cuyo uso también se ha extendido ampliamente en nuestra sociedad®®.
En el afio 2000 se estimaba que el 62% de las 500 mayores compafias espafolas
poseia algin documento formal de ética (declaraciones de mision, vision y valores,
credos corporativos o codigos de conducta). A estos documentos formales se
afiadian otras acciones para favorecer el desarrollo de la ética en la organizacién®.
La mayoria de las restantes empresas, que no poseian en esa fecha documentos
formales, también mostraban interés en la ética corporativa, tratando de reforzarla

con otros medios.

En una encuesta mas reciente, elaborada en el afio 2003, el porcentaje de las 500
grandes empresas espafiolas que tenian documentos formales de ética habia
aumentado hasta el 84%. De estas empresas, el 88% tiene cddigos de conducta, el
71% declaraciones dce valores o credos corporativos, y el 53% cdédigos de buen

gobierno?.

9 En referencia a la actividad financiera, en los tltimos afios han aparecido en Espafa, por ejemplo, los cédigos
éticos de la Asociacion Europea de Planificacion Financiera (EFPA, 2001) y del Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (IEAF, 2001).

% Cfr. MELE, GARRIGA y GUILLEN (2000, pp. 6, 11, 16). El porcentaje de empresas con documentos éticos
formales aumentaba para las empresas cotizadas, grandes corporaciones y empresas multinacionales. En la
elaboracion de estos documentos formales de ética no habia existido un amplio proceso participativo a todos los
niveles de la organizacion, ya que mas del un 80% los documentos fueron elaborados Unicamente por la alta
direccion de la empresa (altos directivos o consejo de administracion), y sélo en un 5% de las empresas tuvo una
amplio proceso participativo. Entre las otras acciones utilizadas para favorecer la implantacion de la ética en la
organizacion, el 25% de las grandes empresas espafiolas desarrollaban algin tipo de formacién ética (para la
transmisién del credo y valores corporativos, programas de integracién para nuevas incorporaciones, etc.).

2 Cfr. FONTRODONA y DE LOS SANTOS (1994, p. 10).



Cuando algunas personas limitan el contenido de la ética empresarial a la obligaciéon
de cumplir las leyes vigentes, implicitamente se puede estar afirmando que ética y
legalidad son coincidentes. Si es esto es asi, uno se pregunta: ¢por qué puede ser
necesario introducir cédigos de conducta e incentivar comportamientos éticos en la

actividad empresarial o profesional si ya existen las leyes?

Los cédigos éticos suponen un notable avance para conseguir una sociedad en que
“la ética cuenta”. Entre las razones que justifican la utilidad de los codigos de

conducta profesional y empresarial pueden destacan las siguientes?*:

- Son un eficaz medio para comunicar a directivos y empleados la filosofia, los
valores corporativos, y a ayudar a resolver dilemas personales y conflictos de

intereses.

- Permiten transmitir un compromiso publico a otros grupos de interés
relacionados con la empresa (stakeholders, entre quienes se incluyen
accionistas, clientes, proveedores, comunidad local, etc.) con el objetivo de

fortalecer la credibilidad y reputacion de la empresa.

- Fomentan una cultura ética en la organizacion, motivando y orientando hacia el
desarrollo personal y la mejora del comportamiento ético de directivos y
empleados. La excelencia ética incentiva una mayor profesionalidad y son un
elemento de disciplina que facilita la creacion y consolidacibn de habitos

operativos, que son la base para la adquisicién de valores humanos (virtudes).

- Tienen un valor pedagogico y educativo para sus destinatarios (empleados,
profesionales, etc.), que permiten ser usados como instrumento formativo en la

empresa®.

- Finalmente, el caracter punitivo del cddigo puede disuadir de actuaciones
fraudulentas o conductas indeseables de los miembros de la organizacion,
dejando claro lo que la empresa espera de la conducta de empleados y

directivos.

Z Cfr. MELE (1991, p. 131) y PIN (1995).

% |a relacion entre los valores y las leyes vigentes tiene caracter reciproco. Los nuevos valores sociales influyen
en el cambio de las leyes. Pero, al mismo tiempo, las leyes vigentes y las normas de conducta influyen en los
valores sociales establecidos, orientando la conducta de los ciudadanos (con menor formacion ética o que no se
han tomado suficiente tiempo para reflexionar).



Sin embargo, la elaboracion e implantacion de un codigo ético es un delicado
proceso que presenta limitaciones y no esta exenta e riesgos. Es obvio que su mera
existencia no garantiza una cultura ética. Sino, so6lo es necesario recordar el caso de
la empresa ENRON, cuyo cdédigo ético habia sido calificado de modélico en muchos
medios, pero que evidentemente no fue seguido por sus directivos®®. Entre los
principios basicos que un codigo de buena conducta debe cumplir para que sea Uutil,
debe destacarse el firme compromiso en su contenido y la ejemplaridad en su

cumplimiento por parte de la alta direccion®.

8. UN CASO PRACTICO: EL CODIGO ETICO DE LA EFPA.

Una vez analizados algunos aspectos éticos fundamentales que el asesor financiero
deberia considerar en el desempefio de su actividad profesional y de haber revisado
la utilidad y limites de los codigos éticos como instrumento para el fomento de la
profesionalidad y de la excelencia ética, en este apartado se analiza el codigo ético
gue la Asociacion Europea de Planificacién Financiera (EFPA), que agrupa a

profesionales de la asesoria financiera.

En la Figura 3 se presenta una sintesis del cédigo ético de la EFPA, aprobado en el
afio 2001%°, donde tras una breve introduccién se explica sucintamente cada una de

las clausulas que lo componen.

La pertenencia a asociaciones profesionales como la EFPA, puede significar la
aceptacion de cédigos deontoldgicos, que tienen que ser compatibles con los
valores y normas de conducta ética vigentes en las distintas instituciones, empresas
y entornos a que pertenecen sus asociados. Por este motivo, el codigo de la EFPA
tiene que ser necesariamente generalista, si bien algunas de sus clausulas
probablemente podrian adaptarse mas a la singularidad de las tareas del asesor

financiero y de cada empresa y cultura corporativa.

#véase PENALVA (2002).

» Algunos de estos principios se detallan, por ejemplo, en MELE (2001a) y FRANCES et al (2003, pp. 127-135).
En PIN (1995) se analizan otras condiciones y caracteristicas que pueden orientar la eficacia de un codigo de
conducta, como son la coherencia con la cultura ylas practicas actuales y futuras de la empresa, el compromiso
de la direccion, el comité de implantacion y de seguimiento, el proceso de formacién, de comunicacién, de
soporte y de aplicacion, etc., cuyo detalle excede los objetivos de esta nota.

% Al considerar la aparente tardanza en la implantacion del codigo ético debe tenerse en cuenta que EFPA y
EFPA-Espafia no se fundaron hasta el afio 2000 (véase http://www.efpa.es/).



Como kh mayoria de codigos de conducta profesional, el codigo ético de la EFPA
aboga por qué sus miembros “cumplan todas las leyes y regulaciones donde ejerzan
su actividad o tenga consecuencias la misma”, bajo el supuesto de que la ley sea

justa.

Por otro lado, b existencia en los codigos éticos de otras clausulas y criterios de
actuacién no necesariamente establecidas por ley, como sucede en el codigo de la
EFPA, es un reconocimiento implicito de la importancia de desarrollar un

comportamiento ético mas alla del establecido por la regulacién.

En definitiva, puede afirmarse en general que las exigencias éticas son mas amplias
gue las normas legales. Mientras la regulacidbn estd hecha para todos y esta
centrada en normas negativas (prohibiciones, evitar perjuicios a terceros, etc.) y
suele tener caracter minimalista, la ética busca la excelencia humana, a la que no

todos pueden estar obligados por ley.

Por consiguiente, el cadigo ético de la EFPA presenta tanto normas negativas como
positivas?’. El codigo se inicia con la siguiente frase de sintesis, que muestra cual
es la filosofia que sustenta el cédigo: “Un miembro de la €FPA no es honrado porque
actue éticamente, un miembro de la €FPA actia éticamente porque es honrado”.
Con ello se enfatiza la primacia de la virtud (la honradez) con respecto al mero
cumplimiento de la norma. En este sentido, el cédigo anima a sus miembros a
buscar la excelencia profesional y a actuar con el maximo grado de integridad,
justicia y claridad en cualquiera de sus actividades profesionales, para merecerse
depositarios de la confianza publica, incentivar la aceptacién de este cddigo éticoy
de las ideas que defiende, para mejorar el compromiso de excelencia y la imagen de

la profesion.

A primera vista, al estudiar el cddigo de la EFPA puede parecer que no existe mucha
coincidencia con los aspectos éticos fundamentales que el asesor financiero deberia
considerar en el desempefo de su actividad profesional, y que han sido identificados

en los apartados anteriores. Esto es debido a que, en general, en los codigos éticos

2" cuando se habla de ética en la actividad financiera, normalmente es sélo para asociarla a actuaciones
reprochables, pero es bien sabido que la ética no se limita a un conjunto de normas negativas, o prohibiciones
que hay que cumplir (evitar el mal), sino que también esta compuesta de normas positivas, en términos de
excelencia humana (hacer el bien), ya que la ética orienta el desarrollo y la excelencia humana.



los valores inspiradores de estos documentos no suelen aparecer explicitamente,

sino a través de su expresién en normas de conducta?.

De este modo, si se profundiza en el contenido del cddigo de la EFTA, se concluye
gue la mayoria de sus clausulas, si bien algunas de ellas podrian ser objeto de un
mayor concrecion, estan inspiradas en los valores éticos detallados en los apartados
anteriores. Se observa, por ejemplo, que las clausulas siguientes podrian
encuadrase dentro del cumplimiento de la transparencia y veracidad informativa,

gue facilita la resolucion de conflictos de interés:

- Explicar claramente a los clientes antes de establecer un servicio las comisiones

y costes.

- Objetividad y transparencia, revelando todo conflicto de intereses y explicando a
los clientes las razones en los casos que la objetividad esté comprometida, salvo
cuando resulte obvio para el cliente que el asesor representa a su empresario

en asuntos vinculados a esta representacion.

- Explicacién del Codigo Etico a los clientes cuando surjan dudas sobre el

significado de sus disposiciones.

Otros valores o criterios éticos que se han considerado en la elaboracion de este
cbdigo son los siguientes:

- Justicia: considerando la primacia del interés del cliente por encima del suyo
propio, tomando las medidas necesarias y poniendo en conocimiento del cliente
o de aquellas partes interesadas los posibles conflictos de intereses que puedan
afectar a la objetividad de sus juicios).

- Prudencia: Conocer los limites de su competencia profesional y s6lo asumir
tareas en que se tenga el conocimiento, experiencia, habilidades y competencia
general necesarias.

- Confidencialidad: de la informacion de los clientes segun la legislacion nacional
y cualquier otra norma derivada de su empleo.

- Legalidad: Conocer y cumplir todas las leyes, regulaciones y cdodigos que
ordenan su practica profesional donde ejerzan su actividad o tenga

consecuencias la misma.

% Cfr. FRANCES et al (2003), p. 128.



Finalmente, las restantes clausulas incluidas en el codigo ético de la EFPA hacen
referencia a la profesionalidad o excelencia profesional:

- Proporcionar sus servicios profesionales con la maxima competencia y atencion
debidas.

- Actuar con diligencia, proporcionando los servicios de forma rapida, cuidadosa y

minuciosa.

- Formacion continua para mantener los maximos niveles de preparacion y

competencia profesional.

- Actuar con profesionalidad, de manera honrada y cortés, dignificando y

mejorando la imagen de la profesion.

En resumen, el cddigo ético de la EFPA presenta tanto normas negativas como
positivas, debido a la remarcada necesidad de que el cumplimiento de un cédigo o
normas éticas, no significa que la ética se reduzca a mera deontologia, sino que la
ética se ocupa, ante todo, de la excelencia o perfeccion humana, y esto exige no
s6lo normas y valores que las sustenten, sino también, y sobre todo, el desarrollo de
habitos o virtudes personales?®.

# Cfr. MELE (2001b), p. 507.



FIGURA 7: CODIGO ETICO DE LA ASOCIACION €UROPEA DE PLANIFICACION
FINANCIERA (EFPA).

“Un Miembro de la €FPA no es honrado porque actue éticamente,
un Miembro de la €FPA actlia éticamente porque es honrado”.

A. Introduccién

El objetivo de la Asociacion Europea de Planificacién Financiera (EFPA) es alcanzar los mas altos
estandares de profesionalidad y ética en el sector del asesoramiento y la planificacion financiera en
Europa.

Con este objetivo, d Codigo Etico de la Asociacién establece los estandares de conducta personal y
profesional, supervisados en cada pais por un Comité Nacional de Disciplina, que siguiendo los aticulos
de Asociacion, se encarga de evaluar aquellos casos de incumplimiento del Cadigo Etico, y puede llevar a
cabo averiguaciones sobre el pasado de potenciales Miembros para asegurarse de que aquellos con un
historial de comportamiento negativo no pasen a formar parte de la profesion de asesores y planificadores
financieros.

Para conseguirlo, la Asociacion vela por que todos sus Miembros cumplan los mencionados estandares,
asi como por el buen nombre de la Asociacion y, en un sentido mas amplio, para mejorar la opinién que
tienen los clientes, el sector de servicios financieros y el publico en general, de la asesoria y planificacion
financiera.

Complementariamente, los Miembros empleados pueden estar sujetos a normas y requisitos especificos
como consecuencia del contrato laboral.

B. El Cadigo

1. Integridad: Los Miembros realizaran labores de planificacion o asesoramiento financiero en el mejor
interés del publico debiendo actuar con el maximo grado de integridad en cualquiera de sus
actividades profesionales.

2. Transparencia: Los Miembros siempre deben ser objetivos o explicar a los clientes las razones en
los casos que la objetividad esté comprometida, salvo cuando resulte obvio para el cliente que el
Asesor representa a su empresario en asuntos vinculados a esta representacion.

3. Primacia del Interés del Cliente: Los Miembros siempre deben anteponer los intereses del cliente a
los propios.

4, Atencion Debida: Los Miembros deberan proporcionar sus servicios profesionales con la maxima
competencia y atencion debida.

5. Formacién Continua: Los Miembros continuaran formandose para mantener los maximos niveles
de preparacion y competencia profesional.

6. Confidencialidad: Los Miembros deben tratar confidencialmente la informacién de los clientes
segun la legislacién nacional y cualquier otra norma derivada de su empleo.

7. Profesionalidad: Los Miembros actuaran de forma profesional y se comportaran honrando y
dignificando su profesion.

8. Diligencia: Los Miembros deberan actuar diligentemente a la hora de descargar de
responsabilidades a sus clientes y publico en general, debiendo proporcionar sus servicios de forma
rapida, cuidadosa y minuciosa.

9. Conocimientos y Tareas Asumidas. Los Miembros solo deberan asumir tareas para las que
cuenten con el necesario conocimiento, experiencia, habilidades y competencia general.

10. Cumplimiento de todas las leyes. Los Miembros deberan cumplir con todas las leyes y
regulaciones donde ejerzan su actividad o tenga consecuencias la misma.

11. Comisiones y Costes. Los Miembros deberan explicar claramente las comisiones y esquema de
costes acordados con el cliente antes de establecer un contrato de servicio.

12. Explicacion del Codigo Etico a los Clientes: Los Miembros deberan proporcionar una copia de
este Cadigo Etico a sus clientes cuando lo soliciten, y explicar aquellos puntos en los que surjan
dudas sobre el significado de sus disposiciones.

13. Incentivar su Aceptacion: Los Miembros deberéan incentivar la aceptacion de este Codigo Etico y
de las ideas que defiende.

Fuente: EFPA (2001).




9. PROFESIONALIDAD y ETICA.

La reaccion social ante los recientes escandalos financieros (como, por ejemplo,
Enron, WorldCom, Gescartera, etc.) ha sido el endurecimiento de la legislacion y la
adopcién de una autorregulacion llevada a la practica mediante la implantacion de

cbdigos de conducta en distintas organizaciones y asociaciones profesionales.

La autorregulacion puede ser un buen instrumento para el fomento de la
profesionalidad y de la excelencia ética, pero por muy perfecto que sea un cédigo de
conducta, no puede ni debe abarcar todas las situaciones posibles, sino aportar
criterios, que ayuden a resolver conflictos o dilemas para abordar cuestiones claves
para la buena marcha de la empresa. Estos criterios hay que tenerlos en cuenta y
saber ponerlos en practica. Y esto requiere formacion y experiencia, que permita el
desarrollo de habitos o virtudes personales. Por este motivo, algunos expertos no
creen que el endurecimiento de la legislacién y los codigos basten para mejorar la
calidad ética en las organizaciones, sino que la verdadera solucion es el ejercicio
prudencial de un conjunto de virtudes morales y la integridad personal y
profesionalidad de los dirigentes de las empresas de todos los niveles®’.

Por consiguiente, entendiendo por profesionalidad la “calidad de una persona de

ejercer su profesién con relevante capacidad y aplicacién”3!

, puede afirmarse que
profesionalidad y ética van estrechamente unidas. La dimension ética debe formar
parte de la cultura empresarial. Pero también el actuar con profesionalidad debe ser
una obligacion ética esencial de cualquier asesor financiero. De esta manera,
comportamiento ético y actuacion eficiente son las dos componentes inseparables
de la excelencia profesional. Un directivo que no se esfuerza por adquirir la
excelencia profesional no es un directivo ético. Y viceversa, un directivo que no

actua éticamente no es un directivo eficiente.

10. A MODO DE CONCLUSION.

En la actividad profesional del asesor financiero es importante incentivar

comportamientos éticos, mas alla del cumplimiento de la legislacion vigente, al ser

% cfr. TERMES (2002). La descripcion de algunas virtudes necesarias para desarrollar satisfactoriamente la
actividad financiera son descritas en TERMES (1998).

3 Esta definicion ha sido tomada del Diccionario de la Lengua Espafiola, REAL ACADEMIA ESPANOLA (1992),
212 edicion, p. 1673.



las exigencias éticas, que apuntan a la excelencia, mas amplias que las normas

legales.

En el desempefio de sus tareas habituales, como son la manifestacién de opinion y
la toma de decisiones, el asesor financiero debera considerar también la dimension
ética a partir de los criterios de competencia (o profesionalidad), veracidad,
prudencia y justicia, que han sido desarrollados a lo largo del trabajo. Al mismo
tiempo, el asesor financiero debera actuara siempre con objetividad, transparencia
y veracidad informativa, revelando todo conflicto de intereses y explicando a los

clientes las razones en los casos en que la objetividad esté comprometida.

En las comunicaciones y en la transmision de informacion del asesor financiero a los
clientes, debe prevalecer el principio de veracidad, que genera confianza y
credibilidad y permite desarrollar una buena reputacion. La aplicacion de este
principio debe guiarse siempre por parametros de excelencia profesional en el
suministro de informacién y determinando siempre con criterios prudenciales cudl

deberia ser la informacion razonable a procurar en cada caso.

El asesor financiero dispone de informacién confidencial relativa a sus clientes,
generada en las relaciones establecidas en el ejercicio de su actividad profesional,
gue deberd mantener y preservar para que b gestion de asesoramiento financiero
se lleve a cabo con pardmetros éticos. EI mantenimiento de la confidencialidad y la
lealtad con el cliente también es acorde con el criterio de la primacia del interés
del cliente, que permite resolver algunos conflictos de intereses, si bien éste
siempre deberia estar supeditado al criterio superior del bien comun, que esté por

encima de los intereses particulares.

La implantacién efectiva de cddigos éticos en las organizaciones puede contribuir a
la mejora del comportamiento ético de las personas involucradas en una profesion u
organizacion. Una iniciativa en este sentido es el codigo ético de la Asociacion
Europea de Planificacion Financiera (EFPA), que agrupa a profesionales de la
asesoria financiera. Pero debe remarcarse que la autorregulacion, aunque puede
ser un buen instrumento para el fomento de la profesionalidad y la excelencia ética,
suele ser insuficiente para mejorar la calidad ética en las organizaciones, si ho va
acompafiada del ejercicio de un conjunto de virtudes, de la integridad personal y la

profesionalidad de los dirigentes de la empresa a todos los niveles.
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