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RESuMEN

E n el 2015, el filósofo escocés Alasdair Macintyre, publicó un ar-
tículo provocadoramente titulado “The irrelevance of Ethics”, 
donde argumenta que la formación ética no es sólo inútil 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 carácter virtuoso. El presente trabajo usa la 
argumentación de Macintyre como motivo para reflexionar sobre la 
conexión entre la educación de los agentes financieros y la práctica 
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profesional de las finanzas. En particular, la fase incubadora del carácter profesional, y del ca-
rácter moral, de los profesionales de las finanzas se da en las aulas de las escuelas de negocio 
y de las facultades de económicas y empresariales, donde precisamente hay una falta de for-
mación humanista, en particular, una escasez de contenidos de antropología, ética e historia.

Este trabajo se propone, por un lado, dilucidar si tiene alguna utilidad la enseñanza de las 
disciplinas humanísticas en la formación académica de los profesionales de las finanzas; y 
por otro, si el fomento de las virtudes supone una ayuda o más bien un estorbo en el ejercicio 
práctico de las finanzas.
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AbSTRACT

i 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 Macintyre’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. INTRODUCCIÓN

Recientemente, el filósofo escocés Alasdair Macintyre, publicó un artículo provocadoramen-
te titulado “The irrelevance of Ethics”, donde argumenta que la formación ética no es sólo 
inútil 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 pretensión de llevar 
una vida virtuosa supondría un obstáculo prácticamente insalvable para tener éxito en las 
finanzas, al obedecer a lógicas irreconciliables (Macintyre, 2015: 12).

Un refrendo a esta perspectiva la proporciona la famosa frase con la que Gordon Gekko, el 
“tiburón financiero” protagonista de la película Wall Street (1987), centró su discurso frente a 
los accionistas de su empresa: “greed is good”, que sintetiza la visión de que la codicia es el 
motor que mueve la economía. Esta sentencia, sin pretenderlo, se ha convertido en una es-
pecie de leitmotiv en la formación 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, así como la opinión que la población tiene sobre los 
agentes que operan en Wall Street (Bowman y Rugg, 2013).

En este artículo no queremos entrar en discusión acerca de la supuesta lógica codiciosa y 
egoísta del mundo de las finanzas ni, por tanto, con las tesis de Macintyre, sino usar su ar-
gumentación como motivo para reflexionar sobre la conexión entre la educación de los fi-
nancieros y la práctica profesional de las finanzas, con idea de concluir en alguna propuesta. 
Nuestra intención es doble: por un lado, dilucidar si tiene alguna utilidad la enseñanza de las 
disciplinas humanísticas en la formación teórica de los profesionales de las finanzas; y por 
otro, si el fomento de las virtudes supone una ayuda o más bien un estorbo en el ejercicio 
práctico de las finanzas. 

Este doble propósito 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 económico y financiero. 
Esta crisis ha provocado una extensa crítica a la gestión empresarial centrada prioritaria o 
exclusivamente en generar beneficio (EiU, 2013; Fox, 2013, Nielsen, 2010; Weitzner y Darroch, 
2010), extendiendo la crítica a la formación 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 teoría 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 científica, proponiendo a las finanzas como la esencia de la gestión em-
presarial  (Ghoshal, 2005; Khurana y Nohria, 2008; Pontificio Consejo para la Justica y la Paz, 
2012). Consecuentemente la educación de los estudiantes y profesionales de la empresa y 
las finanzas ha procurado adoptar un modelo científico 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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os 2005), despreocupados del efecto de las decisiones sobre el bien común y el bienestar gene-
ral de la sociedad (Pfeffer, 2016).

Como consecuencia de esta crítica, la presencia de las disciplinas humanísticas en los progra-
mas formativos en las facultades de económicas y empresariales así como en las escuelas de 
negocios, ha vuelto a ocupar un lugar central en la discusión (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 búsqueda de una solución. Somos de la opinión 
que las soluciones verdaderamente transformativas tienen que originarse en la educación, 
y, en el caso de los analistas financieros, la incubadora del carácter moral y profesional es la 
universidad. Por eso queremos proponer un cambio en el modo cómo educamos hoy en la 
universidad y escuelas de negocio a los líderes futuros para que realmente aporten una dife-
rencia positiva en el mundo del mañana.

2. LOS RASGOS DEL CARÁCTER MORAL    
DEL ANALISTA FINANCIERO

En el artículo ya citado sobre la irrelevancia de la ética, Macintyre identifica cuatro rasgos 
que entran en la definición del carácter moral de cualquier persona, y que por tanto guardan 
relación con la profesión 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 cuál debe ser la actitud de una madre en la educación de su hijo 
entre una exigencia rígida o una más indulgente. Los efectos de un tipo u otro de educación, 
según este autor, conducen a la formación de dos tipos de caracteres algo opuestos: por un 
lado, personalidades con una excesiva confianza en sí mismos, y por otro, personalidades 
tendentes a sopesar cada obstáculo de manera desproporcionada, fruto de una inseguridad 
personal. Macintyre identifica como rasgo del carácter moral un templado realismo acerca 
de uno mismo, que denominaremos conocimiento de sí mismo.

El segundo rasgo del carácter moral es la virtud del coraje. En este caso la fuente de Macin-
tyre es Aristóteles en su Ética a Nicómaco. Aristóteles define el coraje como el punto medio 
entre la cobardía -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- (Aristóteles, 1985). 

Macintyre identifica el tercer y cuarto rasgo del carácter moral en relación con la consciencia 
que el agente tiene de la repercusión de sus acciones en los otros y en el contexto en el cual 
opera. En relación con los demás, el agente puede ser consciente que el interés propio no 
tiene porqué necesariamente ser incompatible con el interés de los demás, así como que la 
consecución de los bienes personales tampoco tiene que ser excluyente de la consecución 
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de bienes sociales. Puede darse, y de hecho se da muchas veces, una situación de win-win 
más que de win-lose. Este rasgo se puede denominar como atención al contexto personal. 
El cuarto rasgo guarda relación con el contexto temporal, en el sentido que el agente debe 
considerar su propia acción inserta en una dinámica 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 (Macintyre, 2015: 9-12).

A continuación Macintyre contrasta estos cuatro rasgos del carácter 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 sí 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 cobardía, siendo 
más bien tendentes a la temeridad; 3) una gestión desequilibrada de las relaciones con los 
demás, por la que priorizan de modo desproporcionado el beneficio personal o de los más 
allegados en perjuicio del resto; 4) una concepción temporal que confiere al presente una 
importancia desproporcionada, sin suficiente consideración del efecto de sus decisiones en 
el medio y largo plazo.  

Recurriendo de nuevo al mundo cinematográfico como campo de ejemplos y estereotipos 
de la realidad, estos cuatros rasgos descritos por Macintyre quedan de manifiesto al analizar 
la actuación de uno de los protagonistas de la película Margin Call (2011): John Tuld. Este 
personaje, interpretado por Jeremy irons, consejero delegado de una empresa de valores, 
convoca en una reunión de urgencia a su consejo de administración en mitad de la noche 
alertado por uno de sus analistas. Esta alerta consiste en la alta exposición de algunos valores 
respaldados por hipotecas debido a un excesivo apalancamiento, de tal modo que si estos 
valores disminuyeran tan sólo un 25%, la empresa entera colapsaría al perder un valor mu-
cho mayor que la capitalización de mercado de la propia empresa. 

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

Un sencillo análisis del comportamiento del consejero delegado revela los rasgos del carác-
ter (in)moral que Macintyre atribuye a los profesionales de las finanzas. En primer lugar Tuld 
muestra una excesiva confianza en sí mismo que le lleva a imponer su opinión y decisión 
a pesar de las múltiples objeciones que le ponen los analistas más experimentados de la 
firma. En segundo lugar puede ser considerado un temerario al tomar una decisión sin pon-
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os derar adecuadamente, aunque las intuye, las peligrosas y perjudiciales consecuencias que 
probablemente se producirán, especialmente en el conjunto de los mercados financieros y 
consiguientemente en la sociedad. En tercer lugar, Tuld no presta atención al contexto per-
sonal, al ignorar los efectos negativos que esta venta tendrá en aquellos incautos a los que 
conseguirá colocar los activos tóxicos, así como en sus contrapartes. En último lugar, tampo-
co evalúa suficientemente el contexto histórico al considerar la decisión casi exclusivamente 
volcada en el momento presente, en el corto plazo, en el que “la música ha dejado de sonar”, 
obviando el prestigio histórico de la compañía así 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 carácter moral de los agentes financieros descrita por Macintyre. Ahora, las pre-
guntas pertinentes serían ¿dónde se ha formado John Tuld?; ¿cómo ha desarrollado sus há-
bitos decisionales?; ¿qué estructura tiene su toma de decisiones para que con tanta firmeza 
y seguridad apueste por algo abiertamente en contra del bien común?

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 cuestión de cómo evitar que esto 
vuelva a suceder. Cada uno de estos casos, lamentablemente demasiado frecuentes, supone 
una llamada a la reflexión sobre los procedimientos que la sociedad debe implementar para 
ayudar a formar la lógica y el carácter moral de los analistas y agentes financieros, con idea 
de superar estos negativos rasgos de carácter transformándolos en hábitos contrarios, es 
decir, positivos.

Pensamos que sería un error buscar la solución confiando exclusivamente en una mayor re-
gulación elaborando un detallado sistema de leyes, códigos, penas y multas, o en otras solu-
ciones arbitradas por las instituciones reguladores y supervisoras. Como hemos comentado 
más arriba consideramos que el ámbito en el que primero hay que incidir es en la educación 
universitaria (Velasquez et al., 2013).

3. HACIA UN ENFOqUE INTEGRAL Y EFECTIVO    
DE LA ENSEñANZA UNIVERSITARIA EN FINANZAS 

Recurrir al pensamiento de Macintyre nos ha servido como guía para delinear cuatro rasgos 
esenciales que deberían formar parte del carácter moral de los profesionales de las finanzas. 
Sin embargo, según este autor, los rasgos presentes son precisamente los contrarios, cerran-
do la puerta a la posibilidad de gestar un carácter virtuoso en la práctica de esta profesión. 
Junto a esto, Macintyre a su vez es muy crítico sobre la utilidad e incluso la conveniencia de 
la enseñanza de la ética en programas que preparen a carreras en el mundo de la economía 
y las finanzas. 
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Sin embargo, en nuestra opinión ni es inútil ni inconveniente la enseñanza de la ética, así como 
de otras materias humanísticas, en la formación de los analistas financieros, sino todo lo contrario. 
Son numerosas las voces que reclaman una amplia reflexión sobre la raíz ética, cultural y moral 
de la crisis económica y financiera del 2008 (EiU, 2013; Santoro y Strauss, 2012), reclamando una 
vuelta de las finanzas a sus orígenes como un servicio a la sociedad (Shiller, 2013). Se podrían 
citar muchos otros trabajos sobre las raíces morales de la crisis financiera, en la que se han puesto 
de manifiesto numerosas faltas de integridad por parte de los operadores, y muchas dinámicas 
viciosas en la manera cómo las instituciones financieras se estructuran y relacionan.

Debatir sobre la importancia de la educación en la formación del carácter y de la persona-
lidad así como sobre la argumentación de una posible integración de las humanidades en 
los programas formativos en general excede el objeto de este artículo. Nuestro propósito se 
concreta en repensar cada uno de los rasgos –hábitos- del carácter moral de los profesiona-
les de las finanzas con idea de conectarlos con la disciplina cognitiva que pueda contribuir 
efectivamente a su consolidación en el carácter de los analistas financieros. Esta tarea es la 
que llevaremos a cabo a continuación.

3.1. el conocimiento de sí mismo y la enseñanza de la antropología. 

“Homo sum, humani nihil a me alienum puto” es una expresión del autor latino Terencio, que 
se ha convertido en slogan de la tradición humanista, y que se puede considerar como el 
inicio del conocimiento sobre uno mismo. Toda concepción acerca del propio ser debe partir 
de la consciencia de ser humano, y copartícipe, 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 percepción o del sentido común, 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 
específico, por medio de un lenguaje igualmente categorizado y específico. La antropología 
filosófica, ciencia que estudia la configuración del ser humano, poseedora a su vez de una 
estructura rigorosa y analítica, debe ser el canal por el que el profesional de las finanzas entre 
en contacto con la reflexión sobre su naturaleza y condición. Sin embargo, constatamos que 
es la gran ausente en los programas de formación 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 prácticamente inexistente en la literatura académica. 

La única excepción a esta norma la encontramos en la tradición cultural del humanismo 
cristiano, que propone el estudio sistemático de una antropología aristotélico-tomista, ba-
sada en la concepción 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 consecución de una 
vida buena por medio de la adquisición de las virtudes (Sellés, 2006).

Precisamente, por su conexión y coherencia con la adquisición y práctica de las virtudes, consi-
deramos que la antropología aristotélico-tomista es la adecuada en la educación universitaria. 
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os 3.2. la atención al contexto personal y la enseñanza de la ética.

El debate acerca de la enseñanza de la antropología en las facultades de económicas y em-
presariales o en las escuelas de negocio es prácticamente inexistente, sin embargo cuando 
pasamos al terreno de la ética de la empresa, contamos con una cierta tradición en la ense-
ñanza 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 acción éticamente coherentes; bien por generar una reputación ética; o bien por 
preferencias del claustro (de Los Reyes, Kim, y Weaver, 2016).

En la enseñanza de ética en el contexto económico 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 códigos, por mor 
del cumplimiento, sin hacer referencia al contexto o a los resultados. Así 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 análisis coste-beneficio de sus consecuencias para 
el mayor número de gente posible, sin considerar normas o valores. A pesar de la extensión y 
alcance que han tenido estas dos escuelas en el pensamiento ético empresarial, en las últimas 
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 dimensión práctica de 
sus propuestas, ya que tanto un método como el otro son difíciles de usar en la toma diaria de 
decisiones, produciendo además managers demasiado despegados de las circunstancias que 
rodean a cada decisión (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 más bien por la enseñanza 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 atención a los efectos de nuestras acciones y al contexto que circunda cada ac-
ción (a diferencia del deontologismo), y, por otro, considera la existencia de algunas normas 
éticas y principios que son válidos 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 búsqueda de la excelencia humana, de la felicidad del ser humano y del desarrollo 
personal, así como en la consecución del bien común en el ámbito social. En este sentido, el 
propósito de la empresa y 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 orígenes se remontan 
a Sócrates, Platón, y sobre todo a Aristóteles. Sin embargo, en el mundo académico, la ética 
de la virtud había desaparecido prácticamente de la reflexión teórica sobre la ética hasta la 
publicación del artículo de Anscombe (1958). 
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La obra de Anscombe suscitó en la última mitad del siglo XX un vivo interés por la virtud en el 
ámbito filosófico, pero su aplicación al estudio de la empresa tardó algunas décadas más, pro-
duciéndose a comienzos de los noventa. Esta aplicación se vio favorecida por la publicación de 
la obra de Macintyre, en especial por su libro “After Virtue” (1982). Desde entonces el interés por 
la ética de la virtud no ha hecho más que crecer (Dyck y Kleysen, 2001; Ferrero y Sison, 2014). 

La ética de la virtud define la ética como el arte de vivir bien (Aristóteles, 1985), o como aquel 
“saber filosófico cuya misión es dirigir la conducta hacia el bien perfecto o fin último de la per-
sona” (Rodriguez Luño y Belloq, 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. Aquí se mani-
fiesta la relación con la antropología, ya que sólo puede conducirse hacia el bien aquel que se 
conoce a sí mismo y su configuración psico-afectiva. No hay por tanto ética sin antropología.

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 deontológico. Los manuales más 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 más estudiadas y 
usadas en la enseñanza 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 más sencillo en la aplicación, ya que al tener como punto de refe-
rencias las normas legales y estándares del sector financiero la ética parece resolverse en un 
ejercicio de discernir lo que es lícito o ilícito con referencia a estas normas y criterios. Sin em-
bargo este enfoque adolece de los defectos señalados, principalmente rigorismo al aplicar 
las normas sin atender a las circunstancias, y desinterés acerca del perfeccionamiento indi-
vidual del agente. Además la ética no puede pretender ser como la geometría o las ciencias 
exactas, sino que se asemeja más bien a la navegación; hay reglas pero no están claramente 
definidas ni se pueden aplicar tal cual al mundo real, han de pasar por el análisis individual 
(Aristóteles, 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 enseñanza de la ética en el ámbito 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 enseñanza de la historia.

En relación a la formación de los analistas en la adecuada evaluación de sus decisiones en 
un contexto temporal, la enseñanza de la historia aparece como un elemento clave. Ésta 
proporciona una consideración equilibrada de la relación entre el corto y el largo plazo, 
así como ayuda a la inserción de cada decisión 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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os Una educación financiera demasiado teórica, ocasiona que los agentes y analistas a la hora 
de abordar los problemas financieros con más facilidad ignoren circunstancias y aspectos 
que enmarcarían esa decisión en un contexto global, lo que les puede conducir en nume-
rosas ocasiones a decisiones equivocadas. Por este motivo, algunas compañías 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 visión integral. Un ejemplo es el recien-
te informe de Morgan Stanley, en el que afirman que últimamente están contratando estu-
diantes de disciplinas distintas a las finanzas y la economía, para tener perspectivas distintas 
y contar con “out of the box thinkers” en la toma de decisiones (Morgan Stanley, 2016).

Sin embargo, la enseñanza de la historia en las facultades de económicas y empresariales, 
finanzas y escuelas de negocios, no está en su mejor momento, ni tiene visos de mejorar su 
situación. Hay una leve presencia de la disciplina historia del pensamiento económico 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 históricos. El enfoque 
de esta materia puede variar de una concepción más profunda analizando las raíces antro-
pológicas de las escuelas de pensamiento económico (Schumpeter, 1994; Termes, 2001), a 
una revisión de lecturas de los clásicos de la historia del pensamiento económico. Así 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 éTICA DE LAS VIRTUDES: 
LA FORMACIÓN DEL CARÁCTER DEL ANALISTA 
FINANCIERO EN LAS AULAS UNIVERSITARIAS.

Como ha quedado patente en el desarrollo anterior, hemos dejado para el último lugar la 
relación que guarda el coraje en la evaluación de las consecuencias y del riesgo de las de-
cisiones con la enseñanza de la disciplina respectiva. Este último lugar no es el último en 
importancia, sino que se debe a que esta evaluación será distinta en función del ámbito del 
que se trate, y dependerá principalmente del conocimiento técnico que se tenga de cada 
materia. En el caso que nos ocupa en este trabajo dependerá por tanto del conocimiento 
acerca de la actividad financiera, de su fin y sentido así como las instituciones, productos y 
operaciones que la componen.

Para adentrarnos en este conocimiento podemos plantearnos un par de preguntas básicas 
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 clásico de economía 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 básicas en las finanzas: 1) transferencia de recursos a través del 
tiempo, de los sectores y de las regiones; 2) gestión de los riesgos de la economía; 3) agrupa-
ción y clasificación de los fondos en función de las necesidades tanto del inversor como del 
ahorrador; 4) provisión 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 más productivo; a gestionar y distribuir el riesgo de las decisiones de ahorro e inversión; 
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 duración. Estos dos mercados han requerido algún tipo de provisión 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 podría-
mos citar, están presentes elementos comunes, que se podrían sintetizar en la “conexión 
entre tiempo y espacio con el fin de garantizar acuerdos comerciales y realizar actividades 
y proyectos que van más allá de la vida de una sola persona o una generación, y que se 
producen en lugares distintos y/o distantes”. Podemos concluir que esta función de puente 
entre espacio y tiempo es una característica original y necesaria de las finanzas. incluso 
en el mismo término “finanzas”, cuyo origen etimológico es la palabra latina “finis”, que 
significa “conclusión” o “finalidad”, está presente la idea del fin como término, y se utiliza 
para expresar la buena conclusión de cuestiones controvertidas así como la finalización de 
contratos (Pianigiani, 1907).

En términos aún más 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 realización 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 Aristóteles, concretamente en su 
Política, donde cuenta cómo el filósofo Tales de Mileto, previendo una buena temporada de 
aceitunas, adquirió 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, ejerció este derecho, 
alquilando los molinos y ganando pingües beneficios. Esta maniobra, realizada hace 25 si-
glos, es un antecedente de las actuales operaciones especulativas: comprar barato y vender 
caro, tras un análisis de expectativas de crecimiento de la demanda en un mercado concreto 
o de un producto particular, con la consiguiente subida de precios (Aristóteles, 1990: 1259a).

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

La definición más simple y sencilla del proceso de la financialización es: “el giro en la economía 
capitalista de la producción hacia las finanzas” (Pontificio Consejo para la Justicia y la Paz, 2012: 
9). Esta afirmación no implica que se haya abandonado la producción en favor de las finanzas 
sino que remarca el mayor peso que ha ido adquiriendo las finanzas en relación a la producción 
en el conjunto de la economía. De modo parecido concluyen varios economistas al intentar 
definir la financialización: creciente importancia de los mercados financieros, los motivos fi-
nancieros, las instituciones financieras así como de las élites financieras en la operación de la 
economía y 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 acumulación de beneficios procedentes de canales financieros más 
que del comercio y de la producción (Kripner, 2005); un proceso por el que los mercados finan-
cieros, las instituciones financieras y las élites financieras ganan influencia en la política econó-
mica y en los resultados económicos (Palley, 2007). En síntesis, la financialización se caracteriza 
por un desplazamiento de las finanzas sobre la producción 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 sí mismo este crecimiento no ni bueno ni malo, ni aleja la actividad financiera de su pro-
pósito original. La gran mayoría de los economistas coinciden en que las finanzas han im-
pulsado el crecimiento, han promovido el emprendimiento y han favorecido la educación 
(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, transformándose 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 límite 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 intención del agente, en su interioridad. 
La actividad financiera pierde pie, en el sentido de que se aleja de su fin originario, cuando 
la motivación 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 prácticas, tanto en su perspectiva meramente técnica como 
en su inserción en una actividad útil a la sociedad; y aquellos hábitos del carácter moral que 
permitan a los estudiantes decidir acertadamente frente a los diversos dilemas éticos que la 
profesión les ofrecerá.

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 antropología filosófica y de la 
psicología, pero esto no las convierte en buenos analistas. Necesitan de un refinado conoci-
miento técnico. En este sentido, el único camino es el estudio de las materias técnicamente 
financieras. Por el carácter casi evidente de esta afirmación, no vamos a extendernos más.

Con respecto a los hábitos morales, lo primero que tenemos que decir es que nos referimos 
propiamente las virtudes. Como hemos comentado más arriba, la ética de la virtud es un 
enfoque ético que busca el desarrollo y perfeccionamiento del ser humano por medio de la 
adquisición de unos hábitos –virtudes- que facilitan la consecución 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 
disposición habitual del carácter libremente adquirida por medio de la repetición de actos, 
que capacita al agente a percibir, deliberar, decidir, actuar adecuadamente en cada situación, 
a la vez que experimenta afectivamente satisfacción en esa acción (Ferrero y Sison, 2014). Un 
elemento relevante en esta definición es la conexión de la virtud con la felicidad. 

La mayor dificultad en este contexto radica en cómo educar la virtud. Hay un extenso debate 
sobre si es posible enseñar la virtud, enseñar al estudiante a ser virtuoso. No es nuestro pro-
pósito dilucidar esta cuestión. Sin embargo, coincidimos con un buen conjunto de autores 
que afirman la posibilidad de enseñar la virtud, fundamentalmente por medio de proporcio-
nar a los alumnos ejemplos virtuosos que les permitan enfrentarse a situaciones reales con 
guías de actuación 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 
et al. 2003). Este método implica enfrentarse a narrativas individuales de otras personas pero 
fácilmente aplicables o trasladables a las situaciones personales. Una de las misiones de la 
universidad es entrenar a los estudiantes no sólo a conocer sino también a actuar, conec-
tando conocimiento y aplicación. 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 enseñar a los estudiantes la práctica de la virtud, el ob-
jetivo debe ser facilitar a los estudiantes la familiarización con las virtudes, comenzando por 
las virtudes consideradas clásicamente 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 decisión oportuno en 
cada situación, adecuando los medios disponibles al fin establecido. La justicia es el hábito 
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 
moderación. El coraje es la disposición que ayuda al individuo a perseguir el bien con firmeza 
superando los obstáculos y dificultades. 
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os En esta última parte del trabajo, vamos a ofrecer una sencilla ejemplificación, a modo de guía 
o pautas, para la enseñanza de estas cuatro virtudes en un contexto financiero aplicándolas 
a diversas cuestiones financieras, que podrían constituir una propuesta de índice para la en-
señanza de una asignatura de ética financiera.

La prudencia es la virtud útil 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 concesión de préstamos alcanzando un balance entre el riesgo y 
seguridad, y asegurando la idoneidad del posible prestamista;

 • Analizar el reciente proceso de concesión de hipotecas subprime, así como la extensión 
del riesgo por medio de la titulización 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 compañía; 

 • Considerar el papel de las agencias de rating en sus análisis 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 composición adecuada de la cartera de activos de los clientes así como de las 
posiciones que la compañía toma en los distintos activos. 

En general, la prudencia entra en acción en todas aquellas decisiones en las que haya que ar-
bitrar medios en la consecución de un fin, de aquí que sea históricamente considerada como 
el auriga del resto de las virtudes, orquestando todos los procesos de decisión. 

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

 • Las decisiones que guarden relación con los demás, evitando cualquier acto que no respe-
te la propiedad ajena, aunque sea veladamente, por ejemplo: robo, apropiación indebida, 
fraude, malversación, o cualquier otra forma de engaño; 

 • Las cuestiones relacionadas con la verdad y la transparencia en la información, la difusión 
de información reservada, así como también en la protección de la reputación del cliente 
y de la corporación. En este campo entra también la protección de los secretos profesio-
nales, el mal uso de la información privilegiada, el manejo de información material consi-
derada no pública, etc.;

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

 • Evasión de capitales acudiendo a paraísos fiscales o a la contabilidad creativa;

 • Actual debate sobre la excesiva compensación a los ejecutivos por medio de bonuses, 
stock options y golden parachutes, y en algunos casos la excesiva tasación 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 según unos valores frente a 
las dificultades. Esta virtud se hace especialmente necesaria en:

 • La gestión de crisis, quiebras, concurso de acreedores, etc., así como en reestructuracio-
nes internas después de estas situaciones;

 • El proceso de creación y consolidación de una cultura corporativa, y de la búsqueda de 
identidad corporativa en situaciones difíciles; 

 • inversión en start-ups;

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

 • Casos de fusiones y adquisiciones y otras alianzas. 

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

 • Moderar el deseo de enriquecimiento personal y corporativo, equilibrando la asunción de 
riesgos sin quedar obnubilados por el afán de ganancia. 

 • Asumir riesgos en función del perfil del amor al riesgo del cliente

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

 • Gestionar la composición del portfolio de activos y su diversificación.

La templanza es la virtud que da la respuesta adecuada en cada situación a la pregunta, 
¿cuánto es suficiente? Tanto en ganancias, como en asunción de riesgos, como en concesión 
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 enseñanza de las virtudes en la forja del carácter 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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os recoger aquí toda la casuística. La formación en virtudes no pasa por plantear todos los posi-
bles casos y ver cómo actuar en cada uno de ellos, sino ofrecer algunos casos y modelos que 
ayuden a los estudiantes a razonar y conocer la dinámica de las virtudes, familiarizándose 
con ellas, y conocer la incidencia que tienen éstas en la configuración personal del carácter, 
y por tanto, del destino de su vida. 

A continuación ofrecemos un cuadro sintético de la integración de las disciplinas académi-
cas en un programa formativo, en función de los rasgos comentados que forman parte del 
carácter personal y con sus correspondientes aplicaciones al analista financiero, según Ma-
cintyre, autor que nos ha servido como ocasión para la elaboración de este trabajo.

Rasgos del carácter moral
Rasgos del carácter 
de los profesionales 

de las finanzas 

Disciplinas académicas 
dirigidas a la formación 
del analista financiero

Conocimiento de sí mismo Excesiva confianza en sí mismos Antropología

Coraje inadecuada y, a veces, temeraria, 
evaluación del riesgo

Disciplina propia de cada ámbito 
de las finanzas

Atención al contexto personal Planteamiento competitivo, con 
búsqueda exclusiva del beneficio 
personal

Ética 

Atención al contexto temporal Enfoque cortoplacista Historia

5. CONCLUSIÓN

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

Aunque son casi innumerables las voces que han criticado la cultura subyacente en los agen-
tes económicos 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 crítica, al menos no achacar a estas perso-
nas toda la culpa. Consideramos que la formación universitaria que mayoritariamente se ha 
impartido a los profesionales de la economía, la empresa y las finanzas adolece de una peda-
gogía, estructura y epistemología necesaria para formar a los estudiantes y futuros agentes 
económicos en comportamientos éticos. Estos comportamientos, reclamados una y otra vez 
por la sociedad, sólo serán posible si la educación, junto con las respuestas al qué y al cómo 
aborda también los porqués (Hühn, 2014), y esta respuesta viene necesariamente de las dis-
ciplinas humanísticas en su conjunción con las materias técnicas. Junto a esta enseñanza 
humanística, hay que procurar que los estudiantes conozcan el papel que las virtudes juegan 
en la formación de su carácter, aspecto necesario para que la teoría se convierta en acción.
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Ninguna transformación radical parte desde las consecuencias sino desde los orígenes. Sin 
obviar el papel que deben jugar las instituciones supervisoras y reguladoras, así 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 íntegramente éticos tanto por una cuestión de felicidad personal como por éxito 
profesional. Este proceso es desde luego más lento, que la aplicación inmediata de normas, 
protocolos y códigos, pero los resultados prometen ser más eficaces y duraderos.
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