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ALERTA | La gente debe invertir solamenie en aquello que entiende y no dejarse llevar por ofertas que impresionan

Mundo de las finanzas no necesita mas
regulaciones, sino un cambio cultural

P> Muchos estudiantes nunca se han
enfrentado al problema de la ética, porque
no esta incluida en la curricula académica

LUIS CUSTODIO

uiza no haya otro pasaje

de la historia del mundo

de las finanzas donde la
desctnfianza y la reputacién
del sistema hayan estado més
en entredicho que en el iltimo
lustro. Los escdndalos en Esta-
dos Unidos y en menor medida
en Europa, dejaron al descu-
bierto tramas en las cuales el
objetivo del lucro debia alcan-
zarse sin reparar en los medios.
Para el Dr. Michael Mc Millan,
del CFA Institute, existen regu-
laciones suficientes, lo que se
debe cambiar es la cultura de
quienes participan en las ope-
raciones. Dice que “la ética jue-
ga un rol sutil pero extremada-
mente importante en las deci-
siones de negocio de todos los
dfas”. Asegura que los nuevos
profesionales se estdn forman-
do con otros estandares de éti-
ca, “por lo que en 10 o 15 anos,
si se insisle en ese camino, el
cambio se notard”.

Mc Millan es Director de Eti-
ca y Estdndares Profesionales
del CFA Institute, cuya sede
central estd en Charlottesville,
Virginia (Estados Unidos) y lle-
g6 a Uruguay en el marco de
una gira por Latinoamérica.
Ademds de reunirse con profe-
sionales de las finanzas, brindé
una charla ante estudiantes de
la Universidad ORT, sobre ética
en los negocios financieros.

Afirma que lo que mds preo-
cupa a los inversionistas, “es lo
que han perdido hoy en dfa, ba-
sicamente la confianza en los
profesionales a los que les con-
ffan sus inversiones”.

“Han sido testigos de todos
esos escdndalos —anade— vy lo

que més les preocupa es que
los responsables de esos escdn-
dalos no han sido debidamente
juzgados por el sistema”.

Explica que no se trata de
“mano blanda” de la justicia
con los responsables, sino
cémo el mundo de las finanzas
reacciona respecto de quiencs
cometieron esos hechos irres-
ponsables. “Quiero poner énfa-
sis en la diferencia entre la ley y
la ética, sostiene; la ley es como
un estdndar minimo que los
profesionales tienen que seguir.
Pero la ética tiene que ver con
un estandar de conducta mds
alto, por tanto gueremos fo-
mentar que los profesionales
no solo cumplan con las leyes
sino que ademsds los profesio-
nales aspiren a un nivel mas
alto en cuanto a su conducta”.

Admite que en algunos ca-
s0s, la condena moral de sus
pares no ha estado a la allura
de los acontecimientos. “Lo
que oculrié con los inversionis-
las responsables de los escdn-
dalos no fue, muchas veces,
violatorio de la ley, sino que
procedieron de forma no ética.
Ahf tiene que estar la condena
también’, precisé.

No todos iguales

La posibilidad de que un in-
versor pueda darse cuenta de un
proceder ilicito o poco ético de
su agente financiero, es relativa.
“Nosotros intentamos explicar-
les a los inversionistas que no to-
dos los profesionales de la inver-
sién son iguales, por lo tanto
aquellos que estdn autorizados
por el instituto CFA tienen gue
cumplir con requisitos muy exi-
gentes, con estdndares muy al-
tos. [so garantiza que tienen las
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herramientas y la formacién ne-
cesaria para seguir los pasos
adecuados a la hora de desarro-
llar la profesién’, expresa.

Mc Millan afirma que mu-
chos estudiantes de finanzas
“nunca se han enfrentado al
tema de la ética, por eso lo que
hacemos es asociarnos a mu-
chas universidades en el mun-
do, para asegurarnos que este
codigo de ética y eslos princi-
pios profesionales sean incor-
porados en la curricula de las
carreras universitarias”.

In cuanto a las empresas, las
recomendaciones apuntan a
controles financieros mads fuer-
tes a nivel interno, incorporar en
su visién una mirada mucho

maés profunda en torno a estos
asuntos y la creacién de c6digos
de ética para su personal.

“El primer paso es que las
empresas deben crear una cul-
tura integral ética en sus organi-
zaciones —afirma— y eso
empieza con el CEO trasmitien-
do ese concepto dentro de la or-
ganizacion, de forma clara y di-
recta. No se puede dejar este
tema librado a que cada profe-
sional elabore su propia escala
de valores”.

Fl segundo paso es la parte
de capacitacién respecto de la
ética. “No solo a nivel de los
empleados en general, sino que
especialmente debe dirigirse a
los niveles de gerencia media.

El concepto debe venir de la ca-
beza de la empresa, pero si no
pasa por las gerencias no va a
llegar a los empleados, y mu-
chas veces en ese nivel medio
de gerencia es donde ocurren
los problemas refiidos con la
ética en las empresas. Es un as-
pecto clave”.

Después del
caso Lehman

Il derrumbe de Lehman
Brothers en 2008 marc el prin-
cipio de una crisis que lejos
estd de superarse.

“En general, la industria de
las finanzas estd basada en un
sislema de compensacién e in-
centivos que estd directamente
relacionado con los resultados
que se obtienen —explica— en-
tonces, lo que muchas veces su-
cede es que no importa c6mo se
llega a ese resultado sino que el
fin es el resultado. Uno se puede
preguntar, ;eso es ético? I's im-
portante que las empresas se-
pan qué tipo de comportamien-
to o conducta estdn incentivan-
do mediante sus programas de
compensacion e incentivos. En
eslos casos escandalosos, mu-
chas veces no luvieron una in-
tencidén defraudatoria, pero la
intencién era llegar al resultado
fijado como objetivo de cual-
quier forma”.

Il experto estadounidense
admite que el de Lehman fue
un caso enormemente signifi-
cativo que lesioné la confianza
de los inversores, pero asegura
que ha habido “muchos otros
casos de inside trading (el uso
de informacién privilegiada en
transacciones del mercado de
valores) que quiza tuvieron me-
nor repercusion’. Sostiene que
hay un aspecto que es comiin
denominador en todos ellos:
“las personas que estaban ac-
tuando de una forma refida
con la ética sabfan que lo esta-
ban haciendo, no fue un pro-
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blema de irtesponsabilidad, de
acciones involuntarias”.

Un cambio
de cultura

Un profesional de las finan-
zas 0 de sus dreas de soporte
debe reconocer, interpretar y res-
ponder ante una conducta cues-
tionable, se afirma desde CFA.

Ante la evidencia de los he-
chos, insiste en que el princi-
pal objetivo del entrenamien-
to de profesionales “es darles
los instrumentos necesarios
para evilar participar en forma
involuntaria en hechos que
terminan en la configuracién
de un delito o una falta ética
grave. Quienes actian en for-
ma refiida con la ética adquie-
ren conocimientos, se perflec-
cionan en esa estrategia, lo
que determina que los profe-
sionales éticos deben estar
prepardndose siempre para
identificar y evitar ese tipo de
circunstancias”.

“Podrfa haber ocurrido an-
tes de lo que ocurrié —afirma
ante la pregunta sobre si las
laxas regulaciones no eran un
riesgo potencial— pero no se
trata de poner mds normas, de
incrementar la regulacién,
sino de ser bien claros en lo
que no se debe hacer, motivar
a los profesionales y a las em-
presas a acluar en forma co-
rrecta. La respuesta no estd en
imponer mis regulaciones,
sino en un cambio de cultura
en el mundo de las inversio-
nes. De eso se trala, una cultu-
1a de integridad, hacer que las
personas quieran actuar de
forma correcta”.

“Lo que Lrasmilimos a los
jévenes profesionales es que
deben tener en cuenta que, en
la primera entrevista de traba-
jo lo primero que exhibirdn
serd su currfcula, su desempe-
fio como estudiante. Sin em-
bargo, deben saber que su em-
pleador lo que se estd pregun-
tando es si puede tener con-
fianza en ese potencial em-
pleado, si ese joven profesio-
nal no pondré en riesgo su fir-
ma’, subray6.

El retorno_
de la confianza

La crisis fue tan devastado-
ra que serd un proceso largo,
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hay que ser paciente, afirma
Mc Millan. “Lleva muchos
afios construir la confianza
que luego se pierde en cinco
minutos. Reverlir esto es un
asunto complejo”.

“La responsabilidad de que
la industria de inversiones sal-
ga de esta crisis estd primero
en nosotros. Esto recae en to-
dos aquellos con los mds altos
niveles de experiencia, y es-
tdndares éticos y profesiona-
les”, sostuvo.

“;Si el fendmeno se puede
repetir? Nosotros trabajamos
para que no, yo guisiera decir
que no. El objetivo es mejorar
las condiciones de quienes en-
tran a la industria financiera.
Mediante estos programas gue
ponen ¢énfasis en la formacién
de los nuevos inversores con
ciertos valores éticos, espera-
mos que en 10 o 15 anos, cuan-
do sean ellos quienes deban Lo-
mar decisiones o recomendar a

inversionistas, primen otros va-
lores en el mercado”.

La regulacion
y las personas

Mc Millan menciona el es-
candalo que rodeé al HSBC, que
en el pasado (2007-2008) no
cumplié con los estdndares es-
perados por reguladores y clien-
tes, posibilitando que ingresara
al circuito legal dinero vincula-
do con el narcotrifico a través
de su sucursal en México. “Nos
enteramos muchos anos des-
pués de esas conduclas y aun-
que la institucién se disculpe, el
dano estd hecho’, comenté.

“Habfa normas suficientes
que prevenfan o evitaban este
lavado de dinero, pero las per-
sonas involucradas actuaron
por encima de esas normas en
forma indebida. Las leyes o las
normas no impiden que ague-
llos que quieren actuar de mala

fe 1o hagan. Es por eso que la
solucién no pasa por més regu-
lacion, sino por lograr un tam-
bio en el comportamiento, y
que cada vez sean menos los
incentivos y mayor la condena
ética para quienes ineurren en
esas acciones”.

Caso Libor

La manipulacién de esta lasa
de interés, referencia para hacer
transacciones monelarias en el
Reino Unido y en todo el mun-
do, por parte de operadores de
Barclays, revivi6 recieniemente
la desconfianza de los inversio-
nistas y la reputacién de agentes
e institnciones financieras.

Desde CFA se dijo, cuando se
descubri6é la maniobra, que el
hecho de que la tasa Libor no
sea un instrumento de opera-
ciones financieras en sf —es un
promedio de lasas de préstamos
estimados— dificulta clasificar

Promocion para el buen inversor

Michael G. Mc Millan, Director de Etica y Es-
tdndares Profesionales - CFA Institute, obtuvo
su doctorado en coniabilidad y finanzas en
George Washington University, un MBA de
Stanford University, y un titulo de grado de
University Pennsylvania. Posee la designacion
Chartered Financial Analyst (CFA), y también
de Chartered Investment Counselor y de Cerli-
fied Public Accountant (CPA). Fue docente en
conlabilidad y finanzas en Johns Hopkins Uni-
versity, Carey School of Business y en George
Washington University, School of Business.

CFA Institule es una asociacién global de
prolesionales de inversiones que trabaja en la
promocién y defensa del comportamiento éti-
co en los mercados de inversion. Cuenta con
mds de 110.000 miembros en 139 pafses y terri-
Ltorios, incluyendo 100.000 miembros acredila-
dos por CFA. La institucién otorga la certifica-
cién Chartered Financial Analyst, a través de la
cual promueve ambientes de negocios en los
que prevalezcan los intereses de los inversores,
que los mercados funcionen dptimamente y
que las economfas crezcan.

legalmente el incidente como
abuso de mereado.

El problema radica en deter-
minar si esla prctica puede cla-
sificarse 0 no como un fraude.

“Lo que ocurre cuando se
dan estos escdndalos es que las
personas y organizaciones que
promueven los negocios éticos
debemos actuar mucho mds
duro para generar un clima de
confianza que se deteriora rapi-
damente y es muy complejo
reslaurar”, apunté Mc Millan.

Precisé que “mucha gente
toma decisiones basdndose en
informacién falsa, como puede
haber pasado en la alteracién
de la Libor. Lo que pasé, la-
mentablemente no puede solu-
cionarse. Ahora, una de las for-
mas en que se debe actuar es
educar a los inversionistas para
que tengan la informacién ne-
cesaria. Cuanta mds informa-
cion tengan sobre los negocios,
Menos riesgos correrdn”.

Saber invertir

En el mundo asimétrico de la
informacién financiera, donde el
agente estd generalmente en me-
jores condiciones que el inver-
sionista, “estos tienen que edu-
carse, saber cudles son las pre-
guntas correctas que deben ha-
cerle a sus agentes de inversion
—expreso el experto— debido a
que CFA es una organizacién sin
fines de lucro, desarrollamos una
serie de objetivos respecto a esta
informaci6n y se la brindamos a
los inversionistas para que estén
en mejores condiciones a la hora
de tomar decisiones”.

Aconseja a la gente que in-
vierta solo en lo que entiende.
Los inversores deben eslar alerta
ante la posibilidad de que el len-
guaje complicado pueda encu-
brir inconsistencias sospechosas.

“Algunas oportunidades de
inversién parecen atractivas
simplemente porque estin
descriptas en términos com-
plicados y que impresionan,
pero las estrategias y produc-
tos [inancieros deben ser cla-
105 y comprensibles”.

Subray6 ademds que en Es-
tados Unidos, el gobierno estd
“mds involucrado” en estos
asuntos y a rafz de la Ley
Dood-Frank (ley de reforma fi-
nanciera y de proteccién de
los consumidores, 2011), se le
brinda més informaci6n a los
inversores individuales.



