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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo propone un indice de finanzas éticas que promueva elemen-

NO. 2 2014 tos de valor y sensibilizacion para las empresas cotizadas en paises latinoame-
ricanos emergentes. Recientemente, la confianza e integridad en los mercados
financieros se han visto fuertemente afectadas por la ausencia de la ética fi-
nanciera. De ahi la preocupacién por integrar a las finanzas éticas como una
dimension de gobierno corporativo en la normativa y c6digos de buen gobierno.
Los elementos que integran el indice estan centrados en un mayor compromiso
institucional, la constitucion de comités éticos en finanzas, la transparencia y
medidas anticorrupcién, aspectos medioambientales y un sistema de evaluacién
de la ética financiera. El indice propuesto podria constituir un criterio de evalua-
cién para los tomadores de decisiones y las autoridades al momento de valorar
a las empresas éticas contra las que no lo son. El documento también muestra la
situacién actual en materia de gobernanza empresarial y ética financiera en las
cuatro economias latinoamericanas emergentes mas importantes.
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1. INTRODUCCION

El mundo actual es gobernado por el capitalismo moder-
no, el cual nos ha llevado a la busqueda de la innovacién,
la ambicién y a los estimulos que el mismo sistema ge-
nera. La tecnologia y la globalizacién producen cambios
profundos y dindmicos, quedando en segundo término
las reglas morales. El logro de los objetivos financieros
se ha convertido en el centro de atencion de las grandes
empresas e instituciones financieras, lo que se ha visto
reflejado en un detrimento de la consciencia social y de
la integridad en el mercado. Los escandalos financieros
y niveles de corrupcidon acontecidos en varias regiones
del mundo, ponen de manifiesto una crisis ética, lo cual
ha impactado a su vez en la pérdida de confianza en los
mercados de capital. El capitalismo ha canibalizado la
economia real en los paises, generando la concentracién
de la riqueza en una élite econémica mundial y un cre-
cimiento exagerado en la especulacién de valores en los
mercados financieros. La politica se ha convertido en el
mejor aliado de los mercados financieros, siendo incapaz
de controlar aspectos como la evasion fiscal y las crisis
econOmicas. Ante este escenario, es inminente la nece-
sidad de un marco de referencia ético que estimule un
comportamiento integral hacia la sociedad.

Aunque las finanzas éticas tienen ya una larga historia,
es a partir del escenario actual cuando se ha comenzado
a apreciar su potencialidad como estrategia de cambio y
transformacion empresarial. Las finanzas éticas preten-
der concientizar no solamente en el aspecto econémico,
sino en las dimensiones social y medioambiental, aten-
diendo ademas de los intereses de los accionistas, los del
resto de agentes o grupos de interés relacionados con la
empresa. De ahi la proliferaciéon de cédigos de conducta
y de buen gobierno de caracter voluntario destinados a
fortalecer los principios éticos y sociales. Por otro lado,
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instituciones a nivel internacional como la Organizacion
para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
el Banco Mundial y los propios gobiernos de los paises,
han participado activamente en la emisién de leyes y
codigos de buen gobierno. Sin embargo, la ética en las
finanzas no se ha integrado claramente como una di-
mensién de gobierno corporativo.

A pesar del avance e importancia que ha ganado el go-
bierno corporativo en Latinoamérica, existe un gap en la
conciencia del rol y la importancia de las finanzas éticas
en los negocios como parte integral del buen gobierno
empresarial. Generalmente los grandes debates en go-
bierno corporativo que llevan a cabo instituciones a nivel
global como el Instituto Latinoamericano de Gobierno
Corporativo o la Mesa Redonda de Gobierno Corporati-
vo, discuten temas relacionados con la estructura de la
propiedad, la mision y responsabilidades del consejo y
las situaciones de mercado, quedando al margen la im-
portancia de la consciencia de las finanzas éticas.

En el presente trabajo se pretende reflexionar sobre la
importancia de integrar a la ética en las finanzas como
una dimensién estratégica del gobierno corporativo en
los paises emergentes latinoamericanos. Para ello, es
necesario disefar y proponer un conjunto de buenas
practicas éticas en las finanzas, las cuales sean aplicables
a todos los sectores de una economia. En este sentido,
nuestra investigacion pretende responder a las pregun-
tas: ¢Cdmo asegurar un comportamiento ético en las
finanzas en los paises emergentes latinoamericanos?
{Cémo medir el cumplimiento ético financiero en la re-
gion de Latinoamérica? El presente estudio también pre-
tende hacer un llamado a las instituciones encargadas
de emitir la normativa y cédigos en materia de gobierno
corporativo, para que las finanzas éticas sean un tema de
debate en las reuniones a nivel regional y local.

La inclusion de la ética financiera en los codigos de mejores practicas corporativas
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2. LA ETICA EN LAS FINANZAS Y EL
GOBIERNO CORPORATIVO

Cuando escuchamos la palabra ética nos viene a la mente
un conjunto de principios y valores morales que buscan
la justicia y respeto entre los miembros de una sociedad.
También podemos discernir entre un comportamiento
aceptable o inaceptable, y que en determinadas situa-
ciones de ambicion nos pueda llevar a tomar la decisidon
equivocada. Del mismo modo, la ética se centra en una
vieja polémica positivista entre el ser y el deber ser. La
ética en los negocios tiene un enfoque multidisciplinario
y se ha apoyado en la filosofia, el derecho, la economia,
la psicologia y las ciencias politicas. Desde el punto de
vista financiero, la ética pretende inhibir la desenfrenada
busqueda del interés egoista, poniendo un limite a las
ganancias que una empresa pretende realizar y ampliar
(Ghosh, Ghosh y Zaher, 2011). A pesar de que el campo
de la ética en los negocios ha sido ampliamente discuti-
do en los ultimos 35 anos, en la actualidad nos encon-
tramos ante una crisis de consciencia ética a nivel global.
Por lo tanto, es prioritario el promover un entorno eco-
némico ético que esté construido con base en mercados
sanos, un entorno justo de negociacion y la promocién
de la confianza y la integridad.

Por su parte, el gobierno corporativo hace referencia a
los medios a través de los cuales las empresas son di-
rigidas y controladas. Su objetivo principal es la adop-
cién voluntaria de las mejores practicas corporativas que
apoyen la eficiencia de la estructura organizacional y la
mejora del proceso de toma de decisiones. Se centra en
el control efectivo, la eficacia empresarial y la responsa-
bilidad de la gestion empresarial hacia los grupos de in-
terés. Sin embargo, la ética financiera no se ha integrado
como una dimensién relevante en los codigos de gobier-
no corporativo, limitandose, en algunos de los casos, a
la adopcion voluntaria de un cédigo de ética o conducta
y al ejercicio de los deberes de diligencia y lealtad de
los consejeros. La diligencia se refiere a la actuacion de
buena fe y hacia el mejor interés de la sociedad, mientras
que la lealtad se centra en la confidencialidad de la infor-
macién corporativa.
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El gobierno corporativo se ha sustentado basicamen-
te en tres disciplinas: legal, administrativa y financiera
(Ryan, Buchholtz y Kolb, 2010), destacando para cada
disciplina lo siguiente:

*  El aspecto legal involucra la aplicacién de los contra-
tos entre los participes de una empresa.

* La administracién se ha enfocado recientemente a
temas relacionados con la participacién de los con-
sejeros en distintos consejos, la gestion de los inver-
sionistas institucionales, el rol consultor del CEO, la
compensacion ejecutiva y su relacion con el desem-
peno ambiental de la empresa.

* Ladimensién financiera se ha centrado en el resulta-
do empresarial y en temas relacionados con la ética
y la confianza en el mercado, los conflictos de in-
terés y la independencia en la toma de decisiones.
Es necesario focalizar al nuevo gobierno corporati-
vo bajo un marco financiero ético que fortalezca la
consciencia social de las empresas.

En este contexto, el gobierno corporativo se ha conver-
tido en una herramienta competitiva en las organizacio-
nes actuales. Su objetivo es recuperar la confianza en los
mercados financieros causada por el comportamiento
poco ético de los responsables financieros. El lavado de
dinero, la manipulaciéon de la informacién contable, la
burbuja inmobiliaria, las altas compensaciones salaria-
les a los altos directivos y el crecimiento exponencial del
mercado de derivados, son factores que han generado
los recientes escandalos financieros que afectaron la re-
putacién e integridad de grandes instituciones bancarias
como HSBC, Barclays, JPMorgan, Citigroup, Deutsche
Bank y Bankia. Ademas, la crisis financiera actual en Eu-
ropa ha sido atribuida en gran parte al sector bancario
y sus malos manejos. Es por ello que diferentes institu-
ciones a nivel internacional han participado activamente
en la emisién de normativa y cédigos de buen gobierno,
con el objetivo de controlar esta alarmante situacién a la
que se le ha denominado “la economia de casino”.

De hecho, puede observarse un incremento sustancial
de cédigos de gobierno corporativo en los ultimos afos.
Asi, por ejemplo, para mediados de 2008, un total de 64
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paises habian emitido 196 cédigos de mejores practicas
corporativas, incluida la regién de Latinoamérica (Agui-
lera y Cuervo-Cazurra, 2009). Los cédigos de gobierno
corporativo constituyen una guia estratégica para la ges-
tién empresarial y un sustituto eficaz en entornos legales
débiles, particularmente cuando la proteccién de los ac-
cionistas minoritarios es deficiente.

De acuerdo con Rossouw (2009), la ética de gobierno
corporativo se refiere a los valores éticos que dan forma
y guian al buen gobierno, tanto a nivel normativo como
a nivel empresa. Es decir, es la expresién de los valores
que dirigen y guian al sistema de gobierno corporativo.
Si bien la mayoria de los c6digos de buen gobierno po-
nen de manifiesto la importancia de los mecanismos de
control (consejo de administracién y los comités de apo-
yo, practicas contables, la gestién del riesgo y la trans-
parencia corporativa), son escasos los que integran un
instrumento de medicion y control del desempeno ético
en las organizaciones. Si bien los cédigos de gobierno
corporativo recomiendan a las empresas la adopcion de
un cédigo de ética empresarial, la ética en las finanzas
aun no figura como dimensién de gobierno corporativo,
al menos para la regién de Latinoamérica.

En este contexto, la ética puede manifestarse en dos ni-
veles. El primero de ellos se refiere a la orientacion ética
basica en todos los regimenes de gobierno corporativo.
El otro nivel se refiere al gobierno de la ética corporativa,
en donde las empresas son requeridas o recomendadas
para gestionar su propia ética. La ética en las finanzas
podria ser impulsada en un primer nivel a través de su
integracién en las leyes y cdédigos de gobierno corpora-
tivo, siendo conveniente la emisién de un informe anual
sobre el desempeno ético financiero de la empresa ante
la sociedad. En un segundo nivel, las empresas podrian
centrarse en la institucionalizaciéon de los valores éticos
entre su personal. Ello pudiera manifestarse en una ad-
ministracion ética y a través de un programa o estrate-
gias encaminadas a fortalecer la ética en las finanzas. Un
instrumento para llevar a cabo estas tareas es la adop-
cién de un codigo de finanzas éticas.
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3. CARACTERISTICAS DEL GOBIERNO
CORPORATIVO EN LATINOAMERICA

Los paises latinoamericanos emergentes poseen un siste-
ma de gobierno corporativo que refleja su entorno ins-
titucional, existiendo una serie de similitudes entre las
que podemos mencionar el conflicto entre el principal-
principal, que se refiere al conflicto entre los accionistas
mayoritarios y minoritarios por la presencia de una alta
concentracién de la propiedad y una débil proteccion de
los accionistas minoritarios (Young et al., 2008).

Los paises emergentes han mostrado una fuerte co-
nexion entre las estructuras de gobierno empresarial y
el desarrollo institucional. En ellos se destaca que la con-
centracién de la propiedad es el modo predominante de
gobierno, dada la ausencia de un sistema legal eficiente
(Steier, 2009). Globerman y Shapiro (2003) por su par-
te afirman que las instituciones formales -regulacién,
transparencia corporativa y responsabilidad- fortalecen
la estructura de gobierno y atraen una mayor inversion
extranjera.

Con respecto al marco normativo sobre gobierno corpo-
rativo, las economias emergentes han tratado de adop-
tar el sistema legal de los paises desarrollados, particu-
larmente el sistema anglosajon, ya sea como resultado
de las reformas impulsadas internamente o como res-
puesta a las exigencias internacionales.

Latinoamérica se caracteriza por una débil proteccién
hacia los accionistas minoritarios, existiendo serios
problemas de expropiacion (Chong y Lopez-de-Silanes,
2007). Asi mismo, los mecanismos legales y de buen go-
bierno son en muchos casos ineficientes o inexistentes,
lo que ha llevado a estos paises a fortalecer sus insti-
tuciones y a la adopcién de cédigos de buen gobierno
de aplicacién voluntaria. Entre los mecanismos de go-
bierno corporativo adoptados en la regién encontramos
la concentracién de la propiedad y la participacion del
Estado en la propiedad de las empresas, élites podero-
sas o familias influyentes quienes controlan significativa-
mente el capital de la empresa y una escasa proteccién
de los accionistas minoritarios. Sin embargo, se observa
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un notable crecimiento en la ultima década en el tema
de gobernanza empresarial en las principales economias
emergentes latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile y
México. Es a partir de la emision de los principios de la
OCDE en 1999 cuando estos paises emitieron su propia
normativa y cédigos de buen gobierno. Estos principios
hacen referencia a promover la transparencia y eficacia
de los mercados, amparar y facilitar el ejercicio de los de-
rechos de los accionistas, garantizar un trato equitativo
de los accionistas, reconocer los derechos de las partes
interesadas, asegurar la divulgacion de informacioén cor-
porativa y garantizar la orientacién estratégica de la em-
presa y el control efectivo del consejo de administracion
hacia la gerencia y los accionistas.

Multiples esfuerzos se han derivado para mejorar las
practicas corporativas, por ejemplo, la OCDE, a través de
Mesas Redondas y con el apoyo del Banco Mundial, ofre-
ce un marco de trabajo eficaz para un didlogo continuo
de politicas y un intercambio multilateral de experiencias.
En este contexto surge el “White Paper” sobre gobierno
corporativo en Latinoamérica, desarrollado por la Mesa
Redonda Latinoamericana sobre gobierno corporativo,
cuyo propoésito es el de resumir objetivos comunes de
politica y prioridades de reforma (OCDE, 2004). Por otro
lado, encontramos los Lineamientos para un Cédigo An-
dino de Gobierno Corporativo, de aplicaciéon voluntaria
y cuyo diseno considera los estandares internacionales
y reconoce a su vez las caracteristicas y entorno de las
empresas de cada pais (Corporacién Andina de Fomento,
2006). También dentro de los organismos internaciona-
les que impulsan fuertemente las practicas de buen go-
bierno en la region, se encuentran la IFC o International
Finance Corporation por sus siglas en inglés, que forma
parte del Banco Mundial y brinda apoyo al sector privado
en paises en desarrollo (IFC, 2009). En Latinoamérica y el
Caribe la IFC trabaja para mejorar el entorno de nego-
cios, promoviendo la sostenibilidad a través de practicas
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de buen gobierno, ambientales y sociales. Otra institu-
cién importante es el Global Corporate Governance Fo-
rum (GCGF), fundado por el Banco Mundial y la OCDE,
cuya misién es promover al sector privado como el mo-
tor principal de crecimiento, reducir la vulnerabilidad
ante las crisis financieras de las economias en transicién
y proveer incentivos para que las corporaciones inviertan
y se desempenen de forma socialmente responsable.

Es destacable también que en mayo de 2005 se constitu-
ye el Circulo de Companias de Latinoamérica, por reco-
mendacion de la Mesa Redonda de Gobierno Corporativo
en Latinoamérica, la cual esta integrada por las empresas
lideres en practicas de buen gobierno de cinco paises:
Costa Rica, Colombia, Pert, México y Brasil (14 compa-
Aias). Su objetivo es trabajar en conjunto para promover
un mejor entendimiento de las practicas de gobierno en
la regién, promover el didlogo sobre sus experiencias,
monitorear y evaluar el progreso del gobierno corporati-
vo en la region. En 2009 se publica la “Guia Practica de
Gobierno Corporativo: Experiencias del Circulo de Com-
pahias Latinoamericanas”, cuyo objetivo es apoyar a las
companias que comienzan en la trayectoria de mejora en
gobierno corporativo y proporcionar herramientas para
evaluar y medir su grado de avance (IFC, 2009).

En el caso particular de los paises bajo estudio, encon-
tramos que Argentina, Brasil y México han adoptado
codigos de mejores practicas corporativas de aplicacién
voluntaria, adhiriéndose al principio “cumplir” o “expli-
car”, mientras que Chile se basa en leyes duras como
la Ley de OPAS, que busca profundizar y modernizar el
mercado de capitales chileno, introduciendo cambios en
la legislacion general que regula la actividad econdémica
y el gobierno corporativo, y la Ley 20.382 que introduce
perfeccionamientos a la normativa que regula el gobier-
no corporativo de las empresas.

La inclusion de la ética financiera en los codigos de mejores practicas corporativas



4. EL ESTADO ACTUAL DE LA ETICA EN
LAS FINANZAS EN LATINOAMERICA

Se observa que la ética en las finanzas no se ha inte-
grado como principio rector en los principios emitidos
por la OCDE, siendo un elemento esencial del buen go-
bierno. Por su parte, nos dimos a la tarea de realizar un
analisis de los codigos de buen gobierno en las cuatro
economias emergentes mas importantes de Latinoaméri-
ca, identificando los siguientes elementos en materia de
ética empresarial.

El Cédigo de Mejores Practicas de Gobierno de las Or-
ganizaciones para la Republica Argentina establece que
el comité de auditoria debera revisar con los asesores
legales, la efectividad del programa de la compania para
detectar y prevenir infracciones legales y a su cédigo de
ética. En la dimension de responsabilidad social se sugie-
re la adopcion de politicas medioambientales, la protec-
cién de la propiedad intelectual, politicas anti-soborno y
politicas de inversién social. Dentro de las politicas anti-
soborno encontramos los elementos mas importantes
en materia de ética, como por ejemplo, el promover las
normas éticas y advertir sobre la determinacién inque-
brantable de cumplirlas en el giro ordinario de las activi-
dades, capacitar al personal de la compaiia en materia
de ética ciudadana y responsabilidad social, como parte
de un gran esfuerzo pedagdgico a todos los niveles de la
comunidad, y el crear comités de ética en el interior de
la compania para conocer y dirimir los conflictos que se
presenten entre empleados y funcionarios. En este do-
cumento no se contempla la adopcién de un coédigo de
conducta.

El Codigo de Mejores Practicas de Gobierno Corporativo
en Brasil contiene una dimensién de gobierno corporati-
vo dedicada a la conducta y conflictos de interés. Se hace
referencia a una serie de tépicos relacionados con la éti-
ca, bajo la recomendacién de la adopcion de un cédigo
de conducta, el cual aplica tanto para administradores
como para empleados, proveedores, accionistas y gru-
pos de interés. Asi mismo, el cddigo de conducta debera
establecer las responsabilidades ambientales y sociales
de la empresa. Los elementos de ética contenidos en
este codigo se refieren principalmente al cumplimiento
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de leyes y pago de impuestos, transacciones con partes
relacionadas, la adecuada utilizacion de los activos de la
empresa, conflictos de interés, uso de informacién privi-
legiada, politica del comercio de acciones de la empresa,
procesos judiciales y de arbitraje, prevencion y manejo
del fraude, pagos cuestionables realizados o recibidos,
recibo de regalos y favores, donaciones, actividades po-
liticas, el derecho a la privacidad, nepotismo, el medio
ambiente, discriminacion en el lugar de trabajo, acoso
sexual y moral, seguridad en el trabajo, explotacion de
adultos y trabajo infantil, relaciones con la comunidad,
uso de alcohol y drogas.

Como se comento en parrafos anteriores, Chile no cuen-
ta con un codigo de buen gobierno, apostando por la
emision de leyes mas duras como la Nueva Ley de Go-
biernos Corporativos (Ley 20.382) o la Ley de Ofertas Pu-
blicas de Adquisicién de Acciones (OPAS). La Ley 20.382
no exige a las empresas la adopcién de un cédigo de éti-
ca o conducta. El articulo 61 de esta ley hace referencia a
la pena de presidio mayor para toda aquella persona que
con objeto de inducir a error en el mercado de valores di-
funda informacién falsa o tendenciosa, incrementando-
se el grado para aquéllos cuyo cargo, posicion, actividad
o relacion, pudieran poseer o tener acceso a informacién
privilegiada. Sin embargo, en materia de ética empresa-
rial no se establecen claramente los lineamientos.

Finalmente, el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas
de México establece dentro de las funciones del consejo
de administracién el promover que la sociedad emita su
codigo de ética y sus principios de responsabilidad social
empresarial. Por su parte, el comité de auditoria tiene la
funcién de verificar el cumplimiento del cédigo de ética
y del mecanismo de revelaciéon de hechos indebidos y de
proteccion a los informantes. El cédigo sugiere que cada
sociedad cuente con un documento que establezca las
normas de conducta a las que deberan apegarse los con-
sejeros en su desempeno. Sin embargo, no se establecen
cuales son las guias generales bajo los cuales debera ba-
sarse el codigo de conducta.

A manera de conclusion, se observa que los cédigos y
normativa actual en los paises bajo estudio, requieren
del fortalecimiento en el aspecto de la ética empresarial,
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y alin mas en la dimensién de las finanzas éticas. Si bien
es cierto que Brasil es el pais que desglosa con mayor
detalle los lineamientos a seguir para un comportamien-
to ético empresarial, no establece los mecanismos para
asegurar su cumplimiento.

5. LAS “FINANZAS ETICAS” COMO UNA
DIMENSION DE LOS CODIGOS DE
MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS
EN LATINOAMERICA

Promover las finanzas éticas como una dimensién de
gobierno corporativo en las leyes y codigos de buen go-
bierno, es un quehacer que nos interesa a todos. Por otro
lado, el proponer un indice de desempeno ético financie-
ro que muestre el compromiso y consciencia ética de las
empresas en el mercado es algo innovador y necesario.
En este boletin se plantea la propuesta que esta basada
en el trabajo realizado por Choi y Jung (2008), el cual
identifica los siguientes elementos basicos para el des-
empeno ético empresarial:

1) compromiso de la alta gerencia para enfatizar la im-
portancia de la ética en las empresas;

2) el comportamiento ético deberad estar basado en
una filosofia formal y normativa en la empresa;

3) contar con un sistema disciplinario a través del cual
el comportamiento no ético es estrictamente cas-
tigado;

4) contar con un cédigo de ética;

5) que los empleados puedan reportar una conducta
no ética a través de un canal anénimo;

6) desarrollar un programa de educacion ética, capa-
citaciéon y talleres de trabajo en el lugar de trabajo
para mejorar la ética de los empleados;

7) destinar una parte importante de las utilidades de la
empresa a la filantropia;

8) la presencia de un departamento independiente y
oficial de ética;

9) que los empleados reciban ayuda en temas relacio-
nados con la ética empresarial a través de una linea
o canal abierto de comunicacion;

10) la constitucion de un comité de ética; y
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11) el desarrollo e implementacién de un sistema de
evaluacién de ética realizado por un tercero inde-
pendiente y externo a la empresa.

Rossouw (2009) reconoce que las normas sociales pue-
den incidir de una manera informal en el comportamien-
to corporativo. Particularmente la ética en el gobierno
corporativo estd siendo determinada por los valores
éticos y las practicas adoptadas por la sociedad en que
opera la empresa. En este sentido, las dimensiones inter-
nas y externas del gobierno corporativo necesitan estar
alineadas con las normas sociales y culturales dentro del
contexto en el que el gobierno corporativo esta situado.
Fernandez (2004, pp. 13) identifica la importancia y la
necesidad de un marco ético en la actividad financiera y
en el gobierno corporativo de las empresas, afirmando
que “la actividad financiera tiene una dimensién ética in-
negable e insustituible”, sin la cual, su propia existencia
estaria comprometida.

Al tenor de lo expuesto, y en vista de la ausencia de una
consciencia ética en los mercados, el presente estudio
propone la integracion de la dimension “finanzas éticas”
en los cédigos de buen gobierno y normativa en los pai-
ses latinoamericanos.

El indice estd compuesto por 19 elementos, los cuales
pretende fortalecer y medir el desempeno ético finan-
ciero de las empresas. Este se integra de cinco subindi-
ces, los cuales se refieren al compromiso institucional,
la constitucion y operacién de un comité ético en finan-
zas, transparencia y medidas anticorrupcién, aspectos
medioambientales y el sistema de evaluacion de la ética
financiera.

La construccion del indice esta sustentada en la literatura
previa y en los cédigos de buen gobierno de Argentina,
Brasil, Chile y México. Se recomienda que este indice sea
aplicable para los responsables de la gestion financiera
de la empresa tanto en el sector industrial como en el
bancario y financiero en Latinoamérica. Es de gran im-
portancia que ademas de integrar a las finanzas éticas
en la gobernanza empresarial, se informe de su cumpli-
miento a través de la publicacién anual, aplicable para
las empresas e instituciones bancarias que coticen en

La inclusion de la ética financiera en los codigos de mejores practicas corporativas
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bolsa. Cada elemento del indice toma el valor de 1 si es adoptado y divulgado por la empresa y de 0 en caso contra-
rio. El indicador esta basado en el principio de “cumplir” o “explicar”, al igual que las practicas de gobierno corpora-
tivo recogidas en los codigos. En la figura 1 se muestra la composicién de la dimensién de “finanzas éticas”, que se
propone sea integrada a los cddigos de buen gobierno y cédigos de conducta de las empresas.

FIGURA 1. INDICE DE FINANZAS ETICAS COMO UNA NUEVA DIMENSION DEL
GOBIERNO CORPORATIVO

A) Compromiso institucional |B) Comité ético C) Transparencia y medidas

anticorrupcion

1. Promover las normas éticas y su
cumplimiento

2. Presencia de una filosofia formal
y normativa basada en la ética fi-

Constitucion de un comité ético
para el area de finanzas

Se establecen claramente las
funciones e integracion del co-

Existecia de un canal anénimo
y abierto de comunicacion para
reportes de conductas finan-
cieras no éticas

mité interno ético 10.
Contratacién de un auditor ex-
terno o agencia de calificacion

nanciera
3. Responsabilidades financieras y | 8.
fiscales de la empresa

Programa de capacitacion en
materia de ética financiera y
responsabilidad social

4. Sistema disciplinario en caso de 11. Definicion de politicas antiso-
comportamiento financiero no borno
ético 12. Politicas de utilizacién de activos
5. Codigo de ética/conducta finan- 13. Conflictos de interés
ciera 14. Procesos judiciales y de arbitraje

15. Prevencién y manejo del fraude

D) Aspectos medioambientales | E) Sistema de evaluacion de

la ética financiera

16. Definicion de politicas medioam- | 20. Sistema interno de revisiéon
bientales periddica de la efectividad del
17. Politicas y procedimientos de programa

proteccion a la propiedad inte- | 21.
lectual

18. Politicas de inversion social

19. Utilidades destinadas a activida-
des filantrépicas

Desarrollo e implementacion
de un sistema de evaluacion de
ética por terceros externos in-
dependientes

Elaboracion propia basada en Choi y Jung (2008) y los cédigos de buen gobierno.
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6.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente trabajo nos hemos referido a la ausencia
de una dimension de ética financiera en los cédigos de
buen gobierno corporativo, la cual se ha visto reflejada
en el incremento de los indices de corrupcién y los escan-
dalos financieros de grandes empresas. Ello ha afectado
la integridad y confianza en los mercados a nivel mun-
dial, lo que ha desatado una crisis ética en las finanzas.
De ahi la preocupacién por promover y medir el compor-
tamiento ético financiero de los responsables en la toma
de decisiones financieras.

La propuesta de inclusion de una dimensién de “finan-
zas éticas” en los codigos de buen gobierno y leyes del
mercado de valores en los paises latinoamericanos, tiene
como objetivo motivar a las empresas e instituciones a
comprometerse en el camino de la ética en las finanzas.
Por otro lado, la divulgacién anual del indice de finan-
zas éticas al mercado y los grupos de interés, obliga a la
empresa a mejorar e incrementar su compromiso hacia
la sociedad. El trabajo ha realizado una primera aproxi-
macion al desarrollo de un rating en finanzas éticas en
la region de Latinoamérica, por lo que se pretende de-
jar abierta la propuesta para que ésta sea enriquecida y
adaptada en varios contextos.

La transparencia corporativa como dimension de gobier-
no corporativo, es una herramienta estratégica que podria
fortalecer el ejercicio de las finanzas éticas. Una mayor
transparencia ayuda a proteger o evitar actividades co-
rruptas, promueve la rendicién de cuentas de los respon-
sables en la gestion empresarial, y divulga hacia el exterior
las actividades no éticas mas tangibles. La aportacion prin-
cipal del trabajo no se debe limitar a la propuesta del indi-
ce en “finanzas éticas” y su integracién en los codigos de
buen gobierno y normativa, sino que éste sea un referente
para los tomadores de decisiones de inversion y financia-
miento en empresas éticas o no éticas, la valoracién social
de las empresas, y los incentivos que pudieran recibir las
empresas por parte del gobierno. Es decir, se pretende que
este indice sea un elemento de valor y sensibilizacién para
los duenos y gerentes de las empresas o instituciones, y
en donde todas las companias se comprometan cada vez
mas a alcanzar un rating mayor. El gobierno corporativo
es una importante defensa contra el comportamiento no
ético. La integridad y la confianza son principios que po-
drian agregarse a los mecanismos actuales de gobierno
corporativo. Estamos conscientes de la necesidad de un
mayor involucramiento por parte de las empresas en nue-
vas funciones éticas y de consciencia social, lo cual podria
mitigar la crisis ética financiera actual.
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