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RESUMEN

n el 2015, el filésofo escocés Alasdair MacIntyre, publicé un ar-
E ticulo provocadoramente titulado “The Irrelevance of Ethics’,

donde argumenta que la formacién ética no es sélo inutil sino
que incluso puede llegar a convertirse en una desventaja insupera-
ble para las personas que trabajan en el mundo financiero. MacIntyre
argumenta que las cualidades que los mercados financieros exigen
a un profesional de las finanzas son exactamente las contrarias de
las que constituyen un cardcter virtuoso. El presente trabajo usa la
argumentacién de Maclntyre como motivo para reflexionar sobre la
conexién entre la educacion de los agentes financieros y la practica
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profesional de las finanzas. En particular, la fase incubadora del caracter profesional, y del ca-
racter moral, de los profesionales de las finanzas se da en las aulas de las escuelas de negocio
y de las facultades de econdmicas y empresariales, donde precisamente hay una falta de for-
macién humanista, en particular, una escasez de contenidos de antropologia, ética e historia.

Este trabajo se propone, por un lado, dilucidar si tiene alguna utilidad la ensefianza de las
disciplinas humanisticas en la formacién académica de los profesionales de las finanzas; y
por otro, si el fomento de las virtudes supone una ayuda o mas bien un estorbo en el ejercicio
practico de las finanzas.
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ABSTRACT

n 2015, the Scottish philosopher Alasdair Macintyre published a provocatively article

entitled “The Irrelevance of Ethics,” where he argues that education in ethics is useless

and even a potential harm to attain success as a trader in the financial sector. MacIn-
tyre argues that the qualities that financial markets demand from a financial professional
are exactly the opposite of what constitutes a virtuous character. This paper uses Maclntyre’s
argument as a reason to reflect on the connection between the education of financial agents
and the professional practice of finance. In particular, universities and business schools are
incubators of the professional training and the moral character of finance professionals, but
precisely these institutions lack of humanistics disciplines as anthropology, ethics and his-
tory.

This paper aims, on the one hand, to elucidate if there is any use in teaching humanistic dis-
ciplines in the academic training of finance professionals; and, on the other hand, whether
educating in virtue is a help or rather a hindrance in the professional practice of finance.
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1. INTRODUCCION

Recientemente, el fil6sofo escocés Alasdair MacIntyre, publicé un articulo provocadoramen-
te titulado “The Irrelevance of Ethics”, donde argumenta que la formacién ética no es sélo
inutil sino que incluso puede llegar a convertirse en una desventaja insuperable para las
personas que trabajan en el mundo financiero. Del mismo modo que el entrenamiento que
un boxeador recibe le dificulta convertirse en un experto violinista, la pretensién de llevar
una vida virtuosa supondria un obstaculo practicamente insalvable para tener éxito en las
finanzas, al obedecer a ldgicas irreconciliables (Macintyre, 2015: 12).

Un refrendo a esta perspectiva la proporciona la famosa frase con la que Gordon Gekko, el
“tiburdn financiero” protagonista de la pelicula Wall Street (1987), centr6 su discurso frente a
los accionistas de su empresa: “greed is good’, que sintetiza la vision de que la codicia es el
motor que mueve la economia. Esta sentencia, sin pretenderlo, se ha convertido en una es-
pecie de leitmotiv en la formacién en las escuelas de negocios (Walker, 1992), y en el ejercicio
de los profesionales del mundo financiero (Hoenig, 1999), configurando la mentalidad de
miles de estudiantes durante décadas, asi como la opinién que la poblacién tiene sobre los
agentes que operan en Wall Street (Bowman y Rugg, 2013).

En este articulo no queremos entrar en discusién acerca de la supuesta l6gica codiciosa y
egoista del mundo de las finanzas ni, por tanto, con las tesis de Maclntyre, sino usar su ar-
gumentacion como motivo para reflexionar sobre la conexion entre la educacion de los fi-
nancieros y la practica profesional de las finanzas, con idea de concluir en alguna propuesta.
Nuestra intencion es doble: por un lado, dilucidar si tiene alguna utilidad la ensefianza de las
disciplinas humanisticas en la formacion teérica de los profesionales de las finanzas; y por
otro, si el fomento de las virtudes supone una ayuda o mas bien un estorbo en el ejercicio
practico de las finanzas.

Este doble propésito se enmarca en el clamor generalizado que se ha elevado tras la crisis
financiera del 2008 de una mayor presencia de la ética en el mundo econémico y financiero.
Esta crisis ha provocado una extensa critica a la gestion empresarial centrada prioritaria o
exclusivamente en generar beneficio (EIU, 2013; Fox, 2013, Nielsen, 2010; Weitzner y Darroch,
2010), extendiendo la critica a la formacion de los managers (Beverungen et al., 2013; Podol-
ny, 2009; Rasche et al.,, 2013; Wang et al., 2011). Siguiendo la tendencia actual en las ciencias
sociales, la teoria empresarial ha buscado ser una ciencia al estilo de las ciencias naturales
(Bennis y O'Toole, 2005; Ghoshal y Moran, 1996), pretendiendo convertirse en una disciplina
amoral, técnica y cientifica, proponiendo a las finanzas como la esencia de la gestion em-
presarial (Ghoshal, 2005; Khurana y Nohria, 2008; Pontificio Consejo para la Justica y la Paz,
2012). Consecuentemente la educacion de los estudiantes y profesionales de la empresa y
las finanzas ha procurado adoptar un modelo cientifico y utilitarista (Rocha y Ghoshal, 2006),
excluyendo la presencia de la intencionalidad del agente (Bailey y Ford, 1996), producien-
do, por tanto, profesionales libres de cualquier sentido de responsabilidad moral (Ghoshal,
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2005), despreocupados del efecto de las decisiones sobre el bien comun y el bienestar gene-
ral de la sociedad (Pfeffer, 2016).

Como consecuencia de esta critica, la presencia de las disciplinas humanisticas en los progra-
mas formativos en las facultades de econédmicas y empresariales asi como en las escuelas de
negocios, ha vuelto a ocupar un lugar central en la discusion (Rubin y Dierdorff, 2011), que ya
tuvo en décadas precedentes (Evans y Marcal, 2005; Gioia, 2002; Weber, 2006).

Con este trabajo queremos contribuir a la busqueda de una soluciéon. Somos de la opinion
que las soluciones verdaderamente transformativas tienen que originarse en la educacién,
y, en el caso de los analistas financieros, la incubadora del caracter moral y profesional es la
universidad. Por eso queremos proponer un cambio en el modo cémo educamos hoy en la
universidad y escuelas de negocio a los lideres futuros para que realmente aporten una dife-
rencia positiva en el mundo del manana.

2. LOS RASGOS DEL CARACTER MORAL
DEL ANALISTA FINANCIERO

En el articulo ya citado sobre la irrelevancia de la ética, Maclntyre identifica cuatro rasgos
que entran en la definicién del cardcter moral de cualquier persona, y que por tanto guardan
relacion con la profesiéon del analista financiero.

El primer rasgo definitorio es el conocimiento adecuado y realista de uno mismo. Este rasgo
se basa en dos estudios de Winnicot (1964; 1971), pediatra y psicoanalista del siglo XX, en
los cuales intenta identificar cual debe ser la actitud de una madre en la educacién de su hijo
entre una exigencia rigida o una mas indulgente. Los efectos de un tipo u otro de educacion,
segun este autor, conducen a la formacion de dos tipos de caracteres algo opuestos: por un
lado, personalidades con una excesiva confianza en si mismos, y por otro, personalidades
tendentes a sopesar cada obstaculo de manera desproporcionada, fruto de una inseguridad
personal. MacIntyre identifica como rasgo del caracter moral un templado realismo acerca
de uno mismo, que denominaremos conocimiento de si mismo.

El segundo rasgo del caracter moral es la virtud del coraje. En este caso la fuente de Macln-
tyre es Aristételes en su Etica a Nicbmaco. Aristételes define el coraje como el punto medio
entre la cobardia -falta de coraje provocada por el miedo a las consecuencias esperadas de
las decisiones- y la temeridad -exceso de coraje provocado por no considerar las posibles
consecuencias de las decisiones- (Aristoteles, 1985).

Maclintyre identifica el tercer y cuarto rasgo del cardcter moral en relacién con la consciencia
que el agente tiene de la repercusién de sus acciones en los otros y en el contexto en el cual
opera. En relacién con los demas, el agente puede ser consciente que el interés propio no
tiene porqué necesariamente ser incompatible con el interés de los demds, asi como que la
consecucion de los bienes personales tampoco tiene que ser excluyente de la consecucién
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de bienes sociales. Puede darse, y de hecho se da muchas veces, una situacién de win-win
mas que de win-lose. Este rasgo se puede denominar como atencién al contexto personal.
El cuarto rasgo guarda relacion con el contexto temporal, en el sentido que el agente debe
considerar su propia accion inserta en una dindmica temporal entre el pasado, el presente y
el futuro, de tal modo que las decisiones sobre acciones presentes no se tomen sin integrar-
las en una unidad narrativa, tanto individual como organizacional, que se extiende al pasado
y al futuro. Este rasgo se puede denominar consciencia de la historia (Maclntyre, 2015:9-12).

A continuacion Maclntyre contrasta estos cuatro rasgos del caracter moral con las cualidades
que los mercados financieros exigen a un analista o agente financiero. Para Macintyre los
agentes financieros se caracterizan por: 1) una excesiva confianza en si mismos que les lleva
a distorsionar el conocimiento real de sus capacidades y el acierto de sus decisiones ; 2) una
manera de evaluar el riesgo que no distingue entre temeridad, coraje, y cobardia, siendo
mas bien tendentes a la temeridad; 3) una gestion desequilibrada de las relaciones con los
demas, por la que priorizan de modo desproporcionado el beneficio personal o de los mas
allegados en perjuicio del resto; 4) una concepcidn temporal que confiere al presente una
importancia desproporcionada, sin suficiente consideracion del efecto de sus decisiones en
el medio y largo plazo.

Recurriendo de nuevo al mundo cinematografico como campo de ejemplos y estereotipos
de la realidad, estos cuatros rasgos descritos por Maclntyre quedan de manifiesto al analizar
la actuacién de uno de los protagonistas de la pelicula Margin Call (2011): John Tuld. Este
personaje, interpretado por Jeremy Irons, consejero delegado de una empresa de valores,
convoca en una reunion de urgencia a su consejo de administracion en mitad de la noche
alertado por uno de sus analistas. Esta alerta consiste en la alta exposicién de algunos valores
respaldados por hipotecas debido a un excesivo apalancamiento, de tal modo que si estos
valores disminuyeran tan sélo un 25%, la empresa entera colapsaria al perder un valor mu-
cho mayor que la capitalizacién de mercado de la propia empresa.

Tuld tiene que decidir si vender inmediatamente los activos téxicos, aun sabiendo que son
toxicos e intuyendo los efectos devastadores que esta venta tendria, tanto por la disemina-
cién del riesgo en todo el sector como por la destruccién de las relaciones con sus clientes
y con sus contrapartes. Tuld plantea a su consejo de administracion las tres estrategias posi-
bles para tener éxito en el sector financiero: “be first, be smarter, or cheat”. Ser los primeros,
los mas listos, o sencillamente engafar. Después de largas horas de reunién analizando los
pros y contras de las posibles alternativas, Tuld apuesta por ser los primeros en vender esos
activos téxicos, aunque esta venta implique encubiertamente un engafo, al no desvelar la
verdadera naturaleza de los productos que van a “colocar”y el riesgo que llevan asociados.

Un sencillo anélisis del comportamiento del consejero delegado revela los rasgos del carac-
ter (in)moral que Macintyre atribuye a los profesionales de las finanzas. En primer lugar Tuld
muestra una excesiva confianza en si mismo que le lleva a imponer su opinién y decisidon
a pesar de las multiples objeciones que le ponen los analistas mas experimentados de la
firma. En segundo lugar puede ser considerado un temerario al tomar una decision sin pon-
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derar adecuadamente, aunque las intuye, las peligrosas y perjudiciales consecuencias que
probablemente se produciran, especialmente en el conjunto de los mercados financieros y
consiguientemente en la sociedad. En tercer lugar, Tuld no presta atencién al contexto per-
sonal, al ignorar los efectos negativos que esta venta tendra en aquellos incautos a los que
conseguira colocar los activos toxicos, asi como en sus contrapartes. En tltimo lugar, tampo-
co evalua suficientemente el contexto histdrico al considerar la decision casi exclusivamente
volcada en el momento presente, en el corto plazo, en el que “la musica ha dejado de sonar”,
obviando el prestigio histérico de la compania asi como la credibilidad que esta venta puede
suponer para el medio y largo plazo de la empresa.

Se puede considerar que la estrategia de salida de activos provocada por Tuld encarna los
rasgos del caracter moral de los agentes financieros descrita por Maclntyre. Ahora, las pre-
guntas pertinentes serian ;dénde se ha formado John Tuld?; ;cémo ha desarrollado sus ha-
bitos decisionales?; ;qué estructura tiene su toma de decisiones para que con tanta firmeza
y seguridad apueste por algo abiertamente en contra del bien comun?

Este ejemplo, ficticio pero con trazas de representar el comportamiento de muchos analis-
tas y agentes financieros implicados en las cadenas de decisiones que provocaron la crisis
financiera actual, nos sirve para poner sobre la mesa la cuestion de como evitar que esto
vuelva a suceder. Cada uno de estos casos, lamentablemente demasiado frecuentes, supone
una llamada a la reflexion sobre los procedimientos que la sociedad debe implementar para
ayudar a formar la I6gica y el cardcter moral de los analistas y agentes financieros, con idea
de superar estos negativos rasgos de caracter transformandolos en habitos contrarios, es
decir, positivos.

Pensamos que seria un error buscar la solucién confiando exclusivamente en una mayor re-
gulacion elaborando un detallado sistema de leyes, cédigos, penas y multas, o en otras solu-
ciones arbitradas por las instituciones reguladores y supervisoras. Como hemos comentado
mas arriba consideramos que el ambito en el que primero hay que incidir es en la educacién
universitaria (Velasquez et al.,, 2013).

3. HACIA UN ENFOQUE INTEGRAL Y EFECTIVO
DE LA ENSENANZA UNIVERSITARIA EN FINANZAS

Recurrir al pensamiento de MaclIntyre nos ha servido como guia para delinear cuatro rasgos
esenciales que deberian formar parte del cardcter moral de los profesionales de las finanzas.
Sin embargo, seguin este autor, los rasgos presentes son precisamente los contrarios, cerran-
do la puerta a la posibilidad de gestar un caracter virtuoso en la practica de esta profesion.
Junto a esto, Macintyre a su vez es muy critico sobre la utilidad e incluso la conveniencia de
la ensefianza de la ética en programas que preparen a carreras en el mundo de la economia
y las finanzas.
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Sin embargo, en nuestra opinién ni es indtil ni inconveniente la ensenanza de la ética, asi como
de otras materias humanisticas, en la formacion de los analistas financieros, sino todo lo contrario.
Son numerosas las voces que reclaman una amplia reflexién sobre la raiz ética, cultural y moral
de la crisis econémica y financiera del 2008 (EIU, 2013; Santoro y Strauss, 2012), reclamando una
vuelta de las finanzas a sus origenes como un servicio a la sociedad (Shiller, 2013). Se podrian
citar muchos otros trabajos sobre las raices morales de la crisis financiera, en la que se han puesto
de manifiesto numerosas faltas de integridad por parte de los operadores, y muchas dinamicas
viciosas en la manera como las instituciones financieras se estructuran y relacionan.

Debatir sobre la importancia de la educacién en la formacion del caracter y de la persona-
lidad asi como sobre la argumentacién de una posible integracién de las humanidades en
los programas formativos en general excede el objeto de este articulo. Nuestro propdsito se
concreta en repensar cada uno de los rasgos —habitos- del caracter moral de los profesiona-
les de las finanzas con idea de conectarlos con la disciplina cognitiva que pueda contribuir
efectivamente a su consolidacion en el caracter de los analistas financieros. Esta tarea es la
que llevaremos a cabo a continuacion.

3.1. El conocimiento de si mismo y la enseiianza de la antropologia.

“Homo sum, humani nihil a me alienum puto” es una expresién del autor latino Terencio, que
se ha convertido en slogan de la tradicién humanista, y que se puede considerar como el
inicio del conocimiento sobre uno mismo. Toda concepcién acerca del propio ser debe partir
de la consciencia de ser humano, y coparticipe, por tanto, de una misma naturaleza con el
resto de los hombres y mujeres. Pero esta consciencia no puede ser aprehendida solamente
a través de la mera percepcién o del sentido comun, y mucho menos por medio del estudio
de tratados internacionales sobre los derechos comunes a la especie humana.

Este conocimiento ha de llegar al analista financiero, acostumbrado al lenguaje técnico y
especifico, por medio de un lenguaje igualmente categorizado y especifico. La antropologia
filosofica, ciencia que estudia la configuracién del ser humano, poseedora a su vez de una
estructura rigorosay analitica, debe ser el canal por el que el profesional de las finanzas entre
en contacto con la reflexién sobre su naturaleza y condicién. Sin embargo, constatamos que
es la gran ausente en los programas de formacion para los profesionales de empresas e ins-
tituciones financieras. Incluso, el debate sobre su presencia como disciplina en las escuelas
de negocio o facultades de finanzas es practicamente inexistente en la literatura académica.

La Unica excepcién a esta norma la encontramos en la tradiciéon cultural del humanismo
cristiano, que propone el estudio sistematico de una antropologia aristotélico-tomista, ba-
sada en la concepcion del ser humano como un ser dotado de racionalidad y, por tanto, de
libertad, con un destino universal hacia la felicidad que se basa en la consecucion de una
vida buena por medio de la adquisicién de las virtudes (Sellés, 2006).

Precisamente, por su conexion y coherencia con la adquisicion y practica de las virtudes, consi-
deramos que la antropologia aristotélico-tomista es la adecuada en la educacién universitaria.
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3.2. La atencién al contexto personal y la ensenanza de la ética.

El debate acerca de la ensefanza de la antropologia en las facultades de econémicas y em-
presariales o en las escuelas de negocio es practicamente inexistente, sin embargo cuando
pasamos al terreno de la ética de la empresa, contamos con una cierta tradicion en la ense-
flanza de esta disciplina en estas instituciones (de George, 2005). No obstante, los motivos
por los que se imparte esta materia son bien diversos: bien porque se desea proponer prin-
cipios de accién éticamente coherentes; bien por generar una reputacion ética; o bien por
preferencias del claustro (de Los Reyes, Kim, y Weaver, 2016).

En la ensefianza de ética en el contexto econdmico y empresarial las escuelas dominantes
han sido el deontologismo y el utilitarismo (Bowie, 1991; Collier, 1995; Donaldson y Dunfee,
1994; Duska, 1993; Ferrero y Sison, 2014; Kahn, 1990; Lahdesmaki, 2005).

El deontologismo se centra exclusivamente en el cumplimiento de normas y cédigos, por mor
del cumplimiento, sin hacer referencia al contexto o a los resultados. Asi las decisiones y las
acciones son realizadas de acuerdo a principios y normas generales. El utilitarismo, por el con-
trario, juzga las acciones por medio de un analisis coste-beneficio de sus consecuencias para
el mayor nimero de gente posible, sin considerar normas o valores. A pesar de la extension y
alcance que han tenido estas dos escuelas en el pensamiento ético empresarial, en las Ultimas
décadas han surgido muchas voces que acusan a estas doctrinas por un lado de ignorar el
desarrollo personal del agente (Furman, 1990), y por otro de la escasa dimensién practica de
sus propuestas, ya que tanto un método como el otro son dificiles de usar en la toma diaria de
decisiones, produciendo ademds managers demasiado despegados de las circunstancias que
rodean a cada decision (en el caso del deontologismo) o de los valores y principios que impe-
ran en las organizaciones en favor del resultado (en el caso del utilitarismo) (Solomon, 1992).
Estos detractores abogan mas bien por la ensefianza de la ética basada en las virtudes y en el
mejoramiento personal del agente (Marchese et al., 2002; Williams y Murphy 1990).

Coincidimos en que la ética de la virtud supera a las dos escuelas descritas, porque, por un
lado, presta atencion a los efectos de nuestras acciones y al contexto que circunda cada ac-
cién (a diferencia del deontologismo), y, por otro, considera la existencia de algunas normas
éticas y principios que son validos independientemente del contexto y de las consecuencias
que se deriven (a diferencia del utilitarismo). Pero sobre todo encuadra la toma de decisio-
nes en la busqueda de la excelencia humana, de la felicidad del ser humano y del desarrollo
personal, asi como en la consecucion del bien comun en el ambito social. En este sentido, el
propdsito de laempresay el papel del directivo, y por tanto del liderazgo empresarial, es pro-
porcionar un entorno en el que los seres humanos puedan adquirir y practicar las virtudes
humanas y contribuir al desarrollo de la sociedad.

La ética de la virtud no es una corriente de pensamiento nueva. Sus origenes se remontan
a Socrates, Platén, y sobre todo a Aristoteles. Sin embargo, en el mundo académico, la ética
de la virtud habia desaparecido practicamente de la reflexion tedrica sobre la ética hasta la
publicacién del articulo de Anscombe (1958).
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La obra de Anscombe suscité en la ultima mitad del siglo XX un vivo interés por la virtud en el
ambito filoséfico, pero su aplicacién al estudio de la empresa tardé algunas décadas mas, pro-
duciéndose a comienzos de los noventa. Esta aplicacién se vio favorecida por la publicacion de
la obra de Maclntyre, en especial por su libro“After Virtue” (1982). Desde entonces el interés por
la ética de la virtud no ha hecho mas que crecer (Dyck y Kleysen, 2001; Ferrero y Sison, 2014).

La ética de la virtud define la ética como el arte de vivir bien (Aristoteles, 1985), o como aquel
“saber filosofico cuya mision es dirigir la conducta hacia el bien perfecto o fin ultimo de la per-
sona” (Rodriguez Lufio y Bellog, 2014: 27). En este marco un hombre virtuoso desea el bien y,
una vez adquirida la virtud y educado el afecto, lo hace sin demasiado esfuerzo. Aqui se mani-
fiesta la relacién con la antropologia, ya que sélo puede conducirse hacia el bien aquel que se
conoce a si mismo y su configuracién psico-afectiva. No hay por tanto ética sin antropologia.

Del mismo modo que hasta el resurgimiento de la ética de la virtud, las escuelas dominantes
eran el deontologismo y el utilitarismo, la literatura sobre la ética de las finanzas ha estado
impregnada de un enfoque casi exclusivamente deontolégico. Los manuales mas completos
sobre este tema utilizan un enfoque ético claramente orientado al cumplimiento -complian-
ce- y el respeto a las normas (Boatright, 2010, 2014). Una de las fuentes mas estudiadas y
usadas en la ensefanza de la ética financiera es el Standard of Practices del Instituto CFA
(Chartered Financial Analyst), que es un claro ejemplo de planteamiento normativista. Este
enfoque puede parecer mas sencillo en la aplicacién, ya que al tener como punto de refe-
rencias las normas legales y estandares del sector financiero la ética parece resolverse en un
ejercicio de discernir lo que es licito o ilicito con referencia a estas normas y criterios. Sin em-
bargo este enfoque adolece de los defectos sefialados, principalmente rigorismo al aplicar
las normas sin atender a las circunstancias, y desinterés acerca del perfeccionamiento indi-
vidual del agente. Ademas la ética no puede pretender ser como la geometria o las ciencias
exactas, sino que se asemeja mas bien a la navegacion; hay reglas pero no estan claramente
definidas ni se pueden aplicar tal cual al mundo real, han de pasar por el analisis individual
(Aristoteles, 1985), y como decimos, por el tamiz de un estudio de las circunstancias y de las
posibles consecuencias de las decisiones (Arjoon, 2007).

Nuestra propuesta para la ensefanza de la ética en el &mbito financiero se enmarca en la
ética de la virtud, siguiendo a otros muchos autores (De Bruin, 2015; Dobson, 1997; Ferrero y
Rocchi, 2016; Ferrero y Sison, 2015; Robson, 2015).

3.3. La consciencia de la historia y la ensenanza de la historia.

En relacién a la formacién de los analistas en la adecuada evaluacién de sus decisiones en
un contexto temporal, la ensefanza de la historia aparece como un elemento clave. Esta
proporciona una consideracién equilibrada de la relacién entre el corto y el largo plazo,
asi como ayuda a la insercion de cada decision en la unidad narrativa individual y organi-
zacional, es decir, en la vida personal y de la empresa, enmarcada en pasado y proyectada
hacia un futuro.
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Una educacién financiera demasiado tedrica, ocasiona que los agentes y analistas a la hora
de abordar los problemas financieros con mas facilidad ignoren circunstancias y aspectos
que enmarcarian esa decisién en un contexto global, lo que les puede conducir en nume-
rosas ocasiones a decisiones equivocadas. Por este motivo, algunas companias financieras
prefieren contratar excelentes graduados en humanidades de las mejores universidades y
proporcionarles ellos mismos el conocimiento técnico financiero, habiendo asegurado pre-
viamente que son personas con flexibilidad mental y vision integral. Un ejemplo es el recien-
te informe de Morgan Stanley, en el que afirman que Ultimamente estan contratando estu-
diantes de disciplinas distintas a las finanzas y la economia, para tener perspectivas distintas
y contar con “out of the box thinkers” en la toma de decisiones (Morgan Stanley, 2016).

Sin embargo, la ensefanza de la historia en las facultades de econédmicas y empresariales,
finanzas y escuelas de negocios, no estad en su mejor momento, ni tiene visos de mejorar su
situacion. Hay una leve presencia de la disciplina historia del pensamiento econémico en los
programas académicos. Esta materia tiene la ventaja de ofrecer a los estudiantes una venta-
na al mundo de la historia de las ideas inserta en los acontecimientos histéricos. El enfoque
de esta materia puede variar de una concepcion mas profunda analizando las raices antro-
poldgicas de las escuelas de pensamiento econémico (Schumpeter, 1994; Termes, 2001), a
una revision de lecturas de los clasicos de la historia del pensamiento econdmico. Asi mismo,
resulta de extraordinario interés para futuros agentes y analistas financieros, la lectura de
textos acerca de la historia de las finanzas, como por ejemplo la historia de las finanzas y del
capitalismo financiero (Neal, 1991, 2015) o la historia del capitalismo (Mueller, 2012).

4. LAS FINANZAS Y LA E'TICA DE LAS VIRTUDES:
LA FORMACION DEL CARACTER DEL ANALISTA
FINANCIERO EN LAS AULAS UNIVERSITARIAS.

Como ha quedado patente en el desarrollo anterior, hemos dejado para el ultimo lugar la
relaciéon que guarda el coraje en la evaluacién de las consecuencias y del riesgo de las de-
cisiones con la ensefianza de la disciplina respectiva. Este Ultimo lugar no es el ultimo en
importancia, sino que se debe a que esta evaluacién sera distinta en funcién del dmbito del
que se trate, y dependerd principalmente del conocimiento técnico que se tenga de cada
materia. En el caso que nos ocupa en este trabajo dependera por tanto del conocimiento
acerca de la actividad financiera, de su fin y sentido asi como las instituciones, productos y
operaciones que la componen.

Para adentrarnos en este conocimiento podemos plantearnos un par de preguntas basicas
acerca del sentido y fin de la actividad financiera, y si se ha mantenido este fin a lo largo de
la historia de las finanzas.

En el manual clasico de economia de Samuelson y Nordhaus se define el sistema financiero
como los canales que transfieren recursos de los ahorradores a los inversores. Estos autores
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destacan cuatro funciones basicas en las finanzas: 1) transferencia de recursos a través del
tiempo, de los sectores y de las regiones; 2) gestién de los riesgos de la economia; 3) agrupa-
cién y clasificacion de los fondos en funcion de las necesidades tanto del inversor como del
ahorrador; 4) provisiéon de un procedimiento para facilitar las transacciones entre comprado-
res y vendedores (2010: 453-5). De modo similar, Greenwood y Scharfstein afirman que las
finanzas se dirigen a facilitar los ahorros domésticos y corporativos; a asignar estos fondos el
uso mas productivo; a gestionar y distribuir el riesgo de las decisiones de ahorro e inversién;
y a facilitar un sistema de pagos (2012: 104). Para Neal, hay dos factores que han conducido
al desarrollo de las finanzas; el comercio a larga distancia, y la existencia de activos producti-
vos de larga duracion. Estos dos mercados han requerido algun tipo de provision financiera
que hiciera de puente entre el tiempo en el que se cierra un pacto y en el que se ejecuta
realmente (2105: 15).

En estas sencillas definiciones acerca de las finanzas, como en muchas otras que podria-
mos citar, estan presentes elementos comunes, que se podrian sintetizar en la “conexién
entre tiempo y espacio con el fin de garantizar acuerdos comerciales y realizar actividades
y proyectos que van mas alla de la vida de una sola persona o una generacion, y que se
producen en lugares distintos y/o distantes”. Podemos concluir que esta funcién de puente
entre espacio y tiempo es una caracteristica original y necesaria de las finanzas. Incluso
en el mismo término “finanzas”, cuyo origen etimoldgico es la palabra latina “finis”, que
significa “conclusidon” o “finalidad”, est4 presente la idea del fin como término, y se utiliza
para expresar la buena conclusion de cuestiones controvertidas asi como la finalizacion de
contratos (Pianigiani, 1907).

En términos auin mas sencillos, las finanzas se pueden definir como un puente entre las per-
sonas con proyectos empresariales pero con escasos recursos, y las personas con recursos
dispuestas a ofrecerlos recibiendo a cambio un beneficio por la disponibilidad temporal de
su dinero. Por tanto, la finalidad de las finanzas desde su inicio ha sido la realizacién de pro-
yectos intergeneracionales y a largo plazo.

Un buen ejemplo del fin de la actividad financiera, incluso al margen de la existencia de
un mercado de derivados, lo encontramos en las obras de Aristoteles, concretamente en su
Politica, donde cuenta cémo el filésofo Tales de Mileto, previendo una buena temporada de
aceitunas, adquirié el derecho a utilizar los molinos de aceite y, cuando la demanda de mo-
linos de aceite estaba en su pico en el momento alto de la temporada, ejercié este derecho,
alquilando los molinos y ganando pinglies beneficios. Esta maniobra, realizada hace 25 si-
glos, es un antecedente de las actuales operaciones especulativas: comprar barato y vender
caro, tras un analisis de expectativas de crecimiento de la demanda en un mercado concreto
o de un producto particular, con la consiguiente subida de precios (Aristoteles, 1990: 1259a).

Una vez respondida la primera pregunta que nos haciamos al comienzo de este aparta-
do, tenemos que cuestionarnos si las finanzas actualmente han mantenido esa funcién
o se han alejado de su propésito inicial. Esta pregunta nos introduce directamente en el
debate acerca de la financializacion, proceso que ha generado muchas criticas al sector
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financiero que se ha visto acusado de convertirse en un sistema autorreferencial, olvi-
déandose del servicio a la sociedad.

La definicién mdas simple y sencilla del proceso de la financializacion es: “el giro en la economia
capitalista de la produccién hacia las finanzas” (Pontificio Consejo para la Justicia y la Paz, 2012:
9). Esta afirmacién no implica que se haya abandonado la produccién en favor de las finanzas
sino que remarca el mayor peso que haido adquiriendo las finanzas en relacién a la produccién
en el conjunto de la economia. De modo parecido concluyen varios economistas al intentar
definir la financializacion: creciente importancia de los mercados financieros, los motivos fi-
nancieros, las instituciones financieras asi como de las élites financieras en la operacién de la
economiay en sus instituciones tanto en el nivel nacional como internacional (Epstein, 2002);
el aumento de actividad de entidades no-financieras en mercados financieros (Stockhammer,
2004); una tendencia de acumulacion de beneficios procedentes de canales financieros mas
que del comercio y de la produccién (Kripner, 2005); un proceso por el que los mercados finan-
cieros, las instituciones financieras y las élites financieras ganan influencia en la politica econé-
micay en los resultados econdémicos (Palley, 2007). En sintesis, la financializacién se caracteriza
por un desplazamiento de las finanzas sobre la produccién en términos de importancia (Eps-
tein, 2002, Kedrosky y Stangler, 2011), actividad y empleo (Assa, 2012; Stockhammer, 2004),
beneficios (Freeman, 2010; Kripner, 2005), e influencia (Palley, 2007).

En si mismo este crecimiento no ni bueno ni malo, ni aleja la actividad financiera de su pro-
posito original. La gran mayoria de los economistas coinciden en que las finanzas han im-
pulsado el crecimiento, han promovido el emprendimiento y han favorecido la educacién
(Zingales, 2015). El problema surge cuando este aumento en importancia, actividad, benefi-
cio e influencia de las finanzas abre la puerta o son consecuencia de actividades que por su
naturaleza se alejan del sentido originario de las finanzas, transformandose en las llamadas
rent-seeking activities, es decir, operaciones que buscan el lucro por el lucro al margen de
cualquier beneficio social (Zingales, 2015). Precisamente el limite entre una actividad finan-
ciera enmarcada en el servicio a la sociedad y una actividad centrada y volcada sobre el
exclusivo beneficio personal hay que buscarlo en la intencion del agente, en su interioridad.
La actividad financiera pierde pig, en el sentido de que se aleja de su fin originario, cuando
la motivacién que conduce a sus agentes se centra exclusivamente en su propio beneficio
cortoplacista, excluyente de otro interés social y desconectada de los proyectos que daban
sentido a la actividad financiera (Sison y Ferrero, 2017).

En este contexto, y bajo un punto de vista formativo, es importante cultivar aquellos conoci-
mientos intelectuales propios de la disciplina financiera que permitan identificar a los estu-
diantes las buenas de las malas practicas, tanto en su perspectiva meramente técnica como
en su insercién en una actividad util a la sociedad; y aquellos habitos del caracter moral que
permitan a los estudiantes decidir acertadamente frente a los diversos dilemas éticos que la
profesién les ofrecera.

Con respecto al conocimiento intelectual, un buen analista financiero tiene que saber sobre
todo de finanzas. Probablemente muchas personas pueden llegar a tener un conocimiento
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profundo de la naturaleza humana por medio del estudio de la antropologia filosoficay de la
psicologia, pero esto no las convierte en buenos analistas. Necesitan de un refinado conoci-
miento técnico. En este sentido, el Unico camino es el estudio de las materias técnicamente
financieras. Por el caracter casi evidente de esta afirmacidon, no vamos a extendernos mas.

Con respecto a los habitos morales, lo primero que tenemos que decir es que nos referimos
propiamente las virtudes. Como hemos comentado mas arriba, la ética de la virtud es un
enfoque ético que busca el desarrollo y perfeccionamiento del ser humano por medio de la
adquisicién de unos habitos -virtudes- que facilitan la consecucién del bien por medio de
decisiones acertadas, y el conjunto de estas decisiones permiten conducir la vida como uni-
dad narrativa hacia la conquista de la felicidad. Por tanto, la virtud se puede definir como una
disposicién habitual del caracter libremente adquirida por medio de la repeticion de actos,
que capacita al agente a percibir, deliberar, decidir, actuar adecuadamente en cada situacion,
ala vez que experimenta afectivamente satisfaccién en esa accién (Ferrero y Sison, 2014). Un
elemento relevante en esta definicion es la conexion de la virtud con la felicidad.

La mayor dificultad en este contexto radica en cémo educar la virtud. Hay un extenso debate
sobre si es posible ensefar la virtud, enseiar al estudiante a ser virtuoso. No es nuestro pro-
posito dilucidar esta cuestion. Sin embargo, coincidimos con un buen conjunto de autores
que afirman la posibilidad de enseiar la virtud, fundamentalmente por medio de proporcio-
nar a los alumnos ejemplos virtuosos que les permitan enfrentarse a situaciones reales con
guias de actuacion ejemplares (Crossans et al., 2013; Dyck y Kleysen, 2001; Hartman, 2006;
Mintz, 1996; Warnell, 2010).

Los casos de estudio son un método adecuado para provocar este tipo de situaciones y
aprendizaje (Champoux 1999; Hosmer and Steneck 1989; Huczynski 2004; Painter-Morland
etal. 2003). Este método implica enfrentarse a narrativas individuales de otras personas pero
facilmente aplicables o trasladables a las situaciones personales. Una de las misiones de la
universidad es entrenar a los estudiantes no s6lo a conocer sino también a actuar, conec-
tando conocimiento y aplicacion. En este sentido, los casos de estudio son especialmente
adecuados para capacitar al estudiante a abordar, entender, y tratar con problemas de la vida
diaria de la empresa y de las finanzas (Pearson, 1951).

Sea cual fuere el método elegido para ensefnar a los estudiantes la practica de la virtud, el ob-
jetivo debe ser facilitar a los estudiantes la familiarizacion con las virtudes, comenzando por
las virtudes consideradas clasicamente como las fundamentales: prudencia, justicia, coraje,
y templanza (Pieper, 1997).

La prudencia es la virtud que ayuda a la persona a elaborar un juicio de decisién oportuno en
cada situacién, adecuando los medios disponibles al fin establecido. La justicia es el habito
moral de dar a cada uno lo suyo, lo que se le debe. La templanza ayuda a integrar adecua-
damente las pasiones en el actuar cotidiano, sin dejarse arrastrar por ellas; es la virtud de la
moderacion. El coraje es la disposicién que ayuda al individuo a perseguir el bien con firmeza
superando los obstaculos y dificultades.
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En esta Ultima parte del trabajo, vamos a ofrecer una sencilla ejemplificacion, a modo de guia
0 pautas, para la ensefianza de estas cuatro virtudes en un contexto financiero aplicandolas
a diversas cuestiones financieras, que podrian constituir una propuesta de indice para la en-
seflanza de una asignatura de ética financiera.

La prudencia es la virtud util a los agentes y analistas financieros para:

Gestionar correctamente las informaciones —respetando la confidencialidad de los clien-
tes, colegas y otras organizaciones-;

Aprobar decisiones de concesién de préstamos alcanzando un balance entre el riesgo y
seguridad, y asegurando la idoneidad del posible prestamista;

Analizar el reciente proceso de concesién de hipotecas subprime, asi como la extension
del riesgo por medio de la titulizacién de los activos, las Credit Debt Obligations (CDO) y las
Mortgage Backed Securities (MBS);

Arbitrar los conflictos de interés, combinando el interés del cliente con el de la compaiia;

Considerar el papel de las agencias de rating en sus andlisis y recomendaciones, y hasta
qué punto los asesores han de seguir esta recomendaciones;

Tener en cuenta la opacidad, complejidad y transparencia de los productos financieros;

Analizar la composicion adecuada de la cartera de activos de los clientes asi como de las
posiciones que la compafia toma en los distintos activos.

En general, la prudencia entra en accion en todas aquellas decisiones en las que haya que ar-
bitrar medios en la consecucion de un fin, de aqui que sea histéricamente considerada como
el auriga del resto de las virtudes, orquestando todos los procesos de decision.

La justicia en su afan de dar a cada uno lo suyo, debe estar presente en:

Las decisiones que guarden relacién con los demas, evitando cualquier acto que no respe-
te la propiedad ajena, aunque sea veladamente, por ejemplo: robo, apropiacion indebida,
fraude, malversacion, o cualquier otra forma de engafo;

Las cuestiones relacionadas con la verdad y la transparencia en la informacion, la difusion
de informacion reservada, asi como también en la proteccion de la reputacién del cliente
y de la corporacion. En este campo entra también la proteccion de los secretos profesio-
nales, el mal uso de la informacion privilegiada, el manejo de informacién material consi-
derada no publica, etc.;

Otros problemas de abusos sobre el cliente cada vez mas frecuentes relacionados con las
comisiones como el churning —excesivas o inapropiadas operaciones comerciales por par-
te del agente financiero con el Unico objetivo de cobrar comisiones-; twisting —convencer
alos tenedores de seguros de comprar nuevas poélizas que no afladen nada significativo a
la antigua, nada mas que generar un beneficio para el agente-; flipping —la misma practica
que el twisting pero referidos a préstamos para el consumo-, etc.;
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e Lavado de dinero por el que se transforman ganancias monetarias derivadas de una acti-
vidad ilegal en activos legales;

e Evasion de capitales acudiendo a paraisos fiscales o a la contabilidad creativa;

e Actual debate sobre la excesiva compensacion a los ejecutivos por medio de bonuses,
stock options y golden parachutes, y en algunos casos la excesiva tasacion estatal.

Todas estas cuestiones apelan a la virtud de la justicia en las relaciones comerciales.

El coraje es el requisito para actuar firme e inconmoviblemente segin unos valores frente a
las dificultades. Esta virtud se hace especialmente necesaria en:

e La gestidn de crisis, quiebras, concurso de acreedores, etc., asi como en reestructuracio-
nes internas después de estas situaciones;

e El proceso de creacion y consolidacién de una cultura corporativa, y de la busqueda de
identidad corporativa en situaciones dificiles;

e Inversién en start-ups;

e El comportamiento gregario por el que por el miedo a quedar significado siguiendo de-
cisiones distintas a las de la mayoria de los compaferos, un agente puede perjudicar a su
cliente o, cuando se agregan todas estas decisiones, provocar riesgos sistémicos;

e (Casos de fusiones y adquisiciones y otras alianzas.

La templanza como virtud que modera y conforma el dominio de si mismo, ayuda al agente
y analista financiero en:

e Moderar el deseo de enriquecimiento personal y corporativo, equilibrando la asuncién de
riesgos sin quedar obnubilados por el afan de ganancia.

e Asumir riesgos en funcion del perfil del amor al riesgo del cliente

e Gestionar el riesgo identificando, evaluando, mitigando y gestionando los diferentes ries-
gos: estratégico, reputacional, operacional, financiero, o de cumplimiento;

e Gestionar la composicion del portfolio de activos y su diversificacion.

La templanza es la virtud que da la respuesta adecuada en cada situacion a la pregunta,
jcuanto es suficiente? Tanto en ganancias, como en asuncion de riesgos, como en concesiéon
de préstamos, como en cobro de comisiones, como en los incentivos que se ofrecen a los
trabajadores, etc.

Evidentemente los elencos anteriores no son sino una sencilla muestra de qué cuestiones y
en qué contextos se puede abordar la ensefianza de las virtudes en la forja del caracter de los
analistas y agentes financieros. Los elencos no son claramente exhaustivos, ya que no tiene
sentido intentar agotar todas las posibilidades debido a que la variedad de situaciones y cir-
cunstancias que ofrece la vida real es suficientemente amplia como para que sea imposible
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recoger aqui toda la casuistica. La formacion en virtudes no pasa por plantear todos los posi-
bles casos y ver cdmo actuar en cada uno de ellos, sino ofrecer algunos casos y modelos que
ayuden a los estudiantes a razonar y conocer la dindmica de las virtudes, familiarizdndose
con ellas, y conocer la incidencia que tienen éstas en la configuracién personal del caracter,
y por tanto, del destino de su vida.

A continuacion ofrecemos un cuadro sintético de la integracién de las disciplinas académi-
cas en un programa formativo, en funcién de los rasgos comentados que forman parte del
caracter personal y con sus correspondientes aplicaciones al analista financiero, segin Ma-
cIntyre, autor que nos ha servido como ocasion para la elaboracién de este trabajo.

Rasgos del caracter Disciplinas académicas
Rasgos del caracter moral de los profesionales dirigidas a la formacion
de las finanzas del analista financiero

Conocimiento de si mismo Excesiva confianza en si mismos Antropologia
Coraje Inadecuaday, a veces, temeraria, Disciplina propia de cada dmbito

evaluacioén del riesgo de las finanzas
Atencion al contexto personal Planteamiento competitivo, con Etica

busqueda exclusiva del beneficio

personal
Atencion al contexto temporal Enfoque cortoplacista Historia

5. CONCLUSION

Una reflexién sobre el trabajo de los analistas y agentes financieros situada en el contexto
posterior a la crisis financiera mas global que ha sufrido la humanidad debe abordar necesa-
riamente la cuestion acerca de como se han formado estos profesionales.

Aunque son casi innumerables las voces que han criticado la cultura subyacente en los agen-
tes econdmicos e instituciones, caracterizada por falta de ética, por un excesivo enfoque ha-
cia el corto plazo, por cierta estrechez de miras centrada en el exclusivo beneficio personal,
etc., queremos distanciarnos ligeramente de esta critica, al menos no achacar a estas perso-
nas toda la culpa. Consideramos que la formacién universitaria que mayoritariamente se ha
impartido a los profesionales de la economia, la empresa y las finanzas adolece de una peda-
gogia, estructura y epistemologia necesaria para formar a los estudiantes y futuros agentes
econdmicos en comportamientos éticos. Estos comportamientos, reclamados unay otra vez
por la sociedad, sélo seran posible si la educacién, junto con las respuestas al qué y al como
aborda también los porqués (Hiihn, 2014), y esta respuesta viene necesariamente de las dis-
ciplinas humanisticas en su conjuncién con las materias técnicas. Junto a esta ensefianza
humanistica, hay que procurar que los estudiantes conozcan el papel que las virtudes juegan
en la formacién de su caracter, aspecto necesario para que la teoria se convierta en accién.
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Ninguna transformacién radical parte desde las consecuencias sino desde los origenes. Sin
obviar el papel que deben jugar las instituciones supervisoras y reguladoras, asi como las
asociaciones profesionales de analistas financieros e instituciones europeas e internacio-
nales, nuestra propuesta, es entrar en las aulas de las universidades donde los agentes y
analistas financieros se forman para que en esas circunstancias piensen y maduren la necesi-
dad de ser integramente éticos tanto por una cuestion de felicidad personal como por éxito
profesional. Este proceso es desde luego mas lento, que la aplicacion inmediata de normas,
protocolos y codigos, pero los resultados prometen ser mas eficaces y duraderos.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n°: 1989-6417 (pp. 101-123)

SO|NdIIY

117



Articulos

118

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa e Fundacién Accion contra el Hambre

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Anscombe, G.E.M. 1958.’Modern Moral Philosophy! Philosophy, 33:124, 1-19.

Aristoteles . 1985. Nicomachean Ethics (Irwin, T., trans). Indianapolis, IN: Hackett Publishing
Company

Aristételes. 1990. The Politics (Everson, S., ed). Cambridge: Cambridge University Press.

Arjoon, S. 2007. “Ethical Decision-Making: A Case for the Triple Font Theory", Journal of
Business Ethics, 71(4), 395-410.

Assa, J. 2012. “Financialization and its consequences: the OECD Experience’, Finance
Research, 1(1), 35-39.

Bailey J. & Ford, C. (1996). Management as science versus management as practice in
postgraduate business education. Business Strategy Review, 7(4), 7-12.

Bennis, W. G. & O'Toole, J. (2005). How business schools lost their way. Harvard Business
Review, 83(5), 96-104.

Beverungen, A, Dunne, S. & Hoedemaekers, C. (2013). The financialisation of business
ethics. Business Ethics: A European Review, 22(1), 102-117.

Biktimirov, E. N., & Cyr, D. (2013). Using Inside Job to Teach Business Ethics. Journal of
Business Ethics, 117(1), 209-219.

Boatright, J. R. (2010). Finance Ethics. Critical Issues in Theory and Practice. Hoboken, N.J.:
Wiley. Retrieved from http://public.eblib.com/EBLPublic/PublicView.do?ptilD=588941

Boatright, J. R. (2014). Ethics in Finance (Third edition). Somerset, NJ: Wiley Blackwell,
Blackwell Pub.

Bowie, N. E. (1991). Challenging the egoistic paradigm. Business Ethics Quarterly, 1(1), 1-21.

Bowman, K., & Rugg, A. (2013). Five years after the crash: What Americans think about Wall
Street, banks, business, and free enterprise. Washington, DC: American Enterprise Institute.

Champoux, J. E. (1999), “Film as a teaching resource”, Journal of Management Inquiry, 8(2),
206-217.

Collier, J. (1995). The virtuous organization. Business Ethics: A European Review, 4(3), 143-149.

Crossan, M., Mazutis, D., Seijts, G., & Gandz, J. (2013). Developing leadership character in
business programs. Academy of Management Learning & Education, 12(2), 285-305.

De George, R. T. (2005). A history of business ethics. In Paper delivered at the third biennial
global business ethics conference. Santa Clara, CA: Markkula Center for Applied Ethics.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n®: 1989-6417 (pp. 101-123)



Wall Street y la (ir) relevancia de la ética. La formacion del cardcter de los analistas financieros.

De Bruin, B. (2015). Ethics and The Global Financial Crisis: Why Incompetence Is Worse Than
Greed. Cambridge: Cambridge University Press.

De Los Reyes, G., Kim, T. W.,, & Weaver, G. (2016). Teaching ethics in business schools: A
conversation on disciplinary differences, academic provincialism, and the case for integrated
pedagogy. Academy of Management Learning & Education. http://doi.org/10.5465/
amle.2014.0402

Dobson, J.(1997). Finance Ethics: The Rationality of Virtue. Lanham, Md.: Rowman & Littlefield
Publishers. Retrieved from http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&scope=si
te&db=nlebk&db=nlabk&AN=18578

Donaldson, T. & Dunfee, T. W. (1994). Toward a unified conception of business ethics:
integrative social contracts theory. Academy of Management Review, 19(2), 252-284.

Duska, R. F. (1993). Aristotle: a pre-modern postmodern? Implications for business ethics.
Business Ethics Quarterly, 3(3), 227-250.

Dyck, B. & Kleysen, R. (2001). Aristotle’s virtues and management thought: an empirical
exploration of an integrative pedagogy. Business Ethics Quarterly, 11(4), 561-574.

EIU: Economist Intelligence Unit (2013) A crisis of culture: Valuing ethics and knowledge in
financial services. Available at: http://www.economistinsights.com/analysis/crisis-culture.

Epstein, G. 2002. “Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy” (version June
2002), Department of Economics and Political Economy Research Institute (PERI), University
of Massachusetts, Amherst, MA.

Evans, F. & Marcal, L. (2005). Educating for ethics: Business DBASs' perspective. Business and
Society Review, 110(3), 233-248.

Ferrero, I., & Rocchi, M. (2016).Teaching Ethicsin Finance Curricula: Personal and Institutional
Virtues in Financial Markets. In K. Ogunyemi (Ed.), Teaching Ethics Across the Management
Curriculum. Contributing to a Global Paradigm Shift. (Vol.Vol. lll, pp. 133-156). USA: Business
Expert Press.

Ferrero, I, & Sison, A. J. G. (2014). A Quantitative Analysis of Authors, Schools and Themes
in Virtue Ethics Articles in Business Ethics and Management Journals (1980-2011). Business
Ethics: A European Review, 23(4), 375-400. http://doi.org/10.1111/beer.12057

Ferrero, |., & Sison, A. J. G. (2015). Aristotle and Maclntyre on the Virtues in Finance. In A. J.
G. Sison (Ed.), Handbook of Virtue Ethics in Business and Management (pp. 1-9). Dordrecht:
Springer Netherlands. Retrieved from http://link.springer.com/10.1007/978-94-007-6729-
4_132-1

Fox, J. (2013). What we've learned from the financial crisis - Five years later, how has theory
adjusted? Harvard Business Review, 91(11), 94-101.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n°: 1989-6417 (pp. 101-123)

SO|NdIIY

119


http://www.economistinsights.com/analysis/crisis-culture

Articulos

120

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa e Fundacién Accion contra el Hambre

Freeman, R. 2010.“It's financialization!”, International Labor Review, 149 (2), 163-183.

Furman, F. K. (1990). Teaching business ethics: questioning the assumptions, seeking new
directions. Journal of Business Ethics, 9(1), 31-38

Ghoshal, S. (2005). Bad management theories are destroying good management practices.
Academy of Management Learning and Education, 4(1), 75-91.

Ghoshal, S. & Moran, P. (1996). Bad for practice: A critique of the transaction cost theory".
Academy of Management Review, 21(1), 3-47.

Gioia, D. (2002). Business education’s role in the crises of corporate confidence. Academy of
Management Executive, 16(3), 142-44.

Greenwood, R., & Scharfstein, D. S. (2012). How to Make Finance Work. Harvard Business
Review, 90(3), 104-110.

Hartman, E. M. (2006), “Can we teach character? An Aristotelian answer”, Academy of
Management Learning and Education, 5(1), 68-81.

Hoenig, J. (1999). Greed is Good: The Capitalist Pig Guide to Investing. HarperBusiness.

Hosmer, L., & Steneck, N. H. (1989), “Teaching business ethics: The use of films and videota”,
Journal of Business Ethics, 8(12), 929-936.

Huczynski, A. (2004), “Theory from fiction: A narrative process perspective on the
pedagogical use of feature film’, Journal of Management Education, 28(6), 707-726.

Hahn, M. P. (2014). You reap what you sow: How MBA programs undermine ethics. Journal
of Business Ethics, 121(4), 527-541.

Kahn, W. A. (1990). Toward an agenda for business ethics research. Academy of Management
Review, 15(2),311-328.

Kedrosky, P. y Stangler, D. 2011. “Financialization and Its Entrepreneurial Consequences’,
Kauffman Foundation Research Series: Firm Formation and Economic Growth. http://www.
kauffman.org/~/media/kauffman_org/research%20reports%20and%20covers/2011/03/
financialization_report_32311.pdf, accessed 30 January 2015

Khurana, R. & Nohria, N. (2008). It's time to make management a true profession. Harvard
Business Review, 86(10), 70-77.

Kripner, G. 2005. “The Financialization of the American Economy”, Socio-Economic Review,
3, 173-208Lahdesmaki, M. (2005). When ethics matters — interpreting the ethical discourse
of small nature-based entrepreneurs. Journal of Business Ethics, 61(1), 55-68.

Maclintyre, A.C.(1977).Why Are the Problems of Business Ethics Insoluble? In W. M. Hoffman
(Ed.), Proceedings of the First National Conference on Business Ethics (pp. 99-107).

Maclintyre, A. C. (1984). Does Applied Ethics Rest on a Mistake? The Monist, 67(4), 498-513.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n®: 1989-6417 (pp. 101-123)


http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/research%20reports%20and%20covers/2011/03/financialization_report_32311.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/research%20reports%20and%20covers/2011/03/financialization_report_32311.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/research%20reports%20and%20covers/2011/03/financialization_report_32311.pdf

Wall Street y la (ir) relevancia de la ética. La formacion del cardcter de los analistas financieros.

Maclintyre, A. (1985). After Virtue: A Study in Moral Theory. London: Duckworth.

Maclntyre, A. C. (2015). The Irrelevance of Ethics. In A. Bielskis & K. Knight (Eds.), Virtue and
Economy. (pp. 7-21). Ashgate.

Marchese, M. C., Bassham, G. & Ryan, J. (2002). Work-family conflict: A virtue ethics analysis.
Journal of Business Ethics, 40(2), 145-154.

Mintz, S. M. (1996), “Aristotelian virtue and business ethics education”’, Journal of Business
Ethics, 15(8), 827-838.

Morgan Stanley. (2016). Wanted: Non-Finance Recruits Who Can See the Forest from
the Trees. Retrieved from http://www.morganstanley.com/articles/wall-st-recruits-non-
finance-degrees

Mueller, D. C. (Ed.). (2012). The Oxford Handbook of Capitalism. Oxford ; New York: Oxford
University Press.

Neal, L. (1991). The Rise of Financial Capitalism: International Capital Markets in the Age of
Reason. Cambridge: Cambridge University Press. Retrieved from http://ebooks.cambridge.
org/ref/id/CBO9780511665127

Neal, L. (2015). A Concise History of International Finance: From Babylon to Bernanke.
Cambridge: Cambridge Univ. Press.

Nielsen, R. P. (2010). High-leverage finance capitalism, the economic crisis, structurally
related issues, and potential reforms. Business Ethics Quarterly, 20(2), 299-330.

Painter-Morland, M., Fontrodona, J., Hoffman, W. M. & Rowe, M. (2003), “Conversations
across continents: Teaching business ethics online”, Journal of Business Ethics, 48(1), 75-88.

Palley, T. 2007. “Financialization: What it is and Why it Matters", The Levy Economics Institute
of Bard College, Working Paper 525.

http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_151-200/
WP153.pdf, accessed 17 January 2015.

Partnoy, F. (2010). Inside Job - The Official Teacher’s Guide. Sony Pictures Classics. Retrieved
from http://www.sonyclassics.com/insidejob/_pdf/InsideJob_Study Guide.pdf

Pearson, H. (1951), “The case method of instruction”, Harvard Educational Review, 21(3),
175-192.

Pfeffer, J. (2016). Why the assholes are winning: Money trumps all. Journal of Management
Studies. doi: 10.1111/joms.12177.

Pianigiani, O. (1907). Vocabolario Etimologico della Lingua Italiana. Albrighi & Segati.
Pieper, J. (1997). Las virtudes fundamentales (Vol. 22). Ediciones Rialp.

Podolny, J. M. (2009). Are business schools to blame? Harvard Business Review, 57, 62-67.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n°: 1989-6417 (pp. 101-123)

SO|NdIIY

121


http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_151-200/WP153.pdf
http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_151-200/WP153.pdf

Articulos

122

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa e Fundacién Accion contra el Hambre

Pontificio Consejo para la Justicia y la Paz. (2012). Vocation of the Business Leader: A
Reflection. Rome: Libreria Editrice Vaticana.

Rasche, A., Gilbert, D. U. & Schedel, I. (2013). Cross-disciplinary ethics education in MBA
programs: Rethoric or reality? Academy of Management Learning and Education, 12(1), 71-
85.

Robson, A. (2015). Constancy and Integrity: (Un)measurable Virtues? Business Ethics: A
European Review, 24, 5115-5129. http://doi.org/10.1111/beer.12103

Rocha, H. & Ghoshal, S. (2006). Beyond self-Interest revisited. Journal of Management
Studies, 43 (3), 585-619.

Rodriguez Lufio, A., & Belloq, A. (2014). Etica General (7th ed.). Pamplona: EUNSA.

Rubin, R. & Dierdorff, E. (2011). On the road to Abilene: Time to manage agreement about
the MBA curricular relevance. Academy of Management Learning & Education, 10(1), 148-161

Samuelson, P. A.,, & Nordhaus, W. D. (2010). Economics (19th ed.). New: McGraw-Hill.

Santoro, M. A., & Strauss, R. J. (2012). Wall Street Values: Business Ethics and the Global
Financial Crisis. Cambridge ; New York: Cambridge University Press.

Schumpeter, J. A. (1994). History of Economic Analysis. New York: Oxford University Press.

Sellés, J. F. (2006). Antropologia para inconformes: una antropologia abierta al futuro (Vol.
528). Ediciones Rialp.

Shiller, R. J. (2012). Finance and the Good Society. Princeton, N.J.: Princeton University Press.

Sison, AJ.G. y Ferrero, I. (2017). “Is financialization a vice? Perspectives from Virtue Ethics
and Catholic Social Teaching” In Business Ethics after the Financial Crisis. Cowton, C. (Ed).
En prensa.

Solomon, R. C. (1992). Ethics and Excellence: Cooperation and Integrity in Business. New York:
Oxford University Press.

Stockhammer, E. 2004. “Financialization and the Slowdown of Accumulation’, Cambridge
Journal of Economics, 28 (5), 719-741. doi: 10.1093/cje/beh032, accessed 9 November 2014.

Termes, R. (2001). Antropologia del capitalismo (2nd ed.). Madrid: Rialp.

Velasquez, M., Andre, C., Shanks, S.J. and Meyer, M. (2013) Can ethics be taught? Available at
http://www.scu/ethics/practicing/decision/canethicsbe taught.html.

Walker, J. S. (1992). “Greed is good"... or is it? Economic ideology and moral tension in a
graduate school of business. Journal of Business Ethics, 11(4), 273-283.

Wang, L., Malhotra, D. & Murnighan, J. K. (2011). Economics education and greed. Academy
of Management Learning & Education, 10(4), 643-660.

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n®: 1989-6417 (pp. 101-123)



Wall Street y la (ir) relevancia de la ética. La formacion del cardcter de los analistas financieros.

Warnell, J. M. (2010), “An undergraduate business ethics curriculum: Learning and moral
development outcomes’, Journal of Business Ethics Education, 7, 63-83.

Weber, J. (2006). Implementing an organizational ethics program in an academic
environment: The challenges and opportunities for the Duquesne University Schools of
Business. Journal of Business Ethics, 65(1), 23-42.

Weitzner, D. & Darroch, J. (2010). The limits of strategic rationality: Ethics, enterprise risk
management, and governance. Journal of Business Ethics 92(3), 361-372.

Werner, A. (2014).“Margin Call”: Using Film to Explore Behavioural Aspects of the Financial
Crisis. Journal of Business Ethics, 122(4), 643-654.

Williams, O. F. & Murphy, P. E. (1990). The ethics of virtue: a moral theory for marketing.
Journal of Macromarketing, 10(1), 19-29.

Winnicot, D. W. (1964). The Child, the Family and the Outside World. London: Pelican.
Winnicot, D. W. (1971). Play and Reality. London: Tavistock.

Zingales, L. (2015). Does Finance Benefit Society? NBER Working Paper Series, (Working
Paper 20894).

Ignacio Ferrero y Marta Rocchi

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa. 2017. N° 26. Madrid ISSN Versién digital n°: 1989-6417 (pp. 101-123)

SO|NdIIY

123





