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RESUMEN

Este trabajo busca precisar qué debe
entenderse bajo el concepto de normas
éticas comerciales, tanto de manera
general para efectos jurfdicos, como en
particular, para la legislacién del mercado
de valores. Para ello, se aborda la relacién
existente entre derecho y economfa en
tanto ciencias sociales insertas dentro del
modelo econédmico capitalista y, desde
aht, se busca precisar el contenido y ex-
tensién del efecto juridico de las normas
éticas en el 4mbito del trafico mercantil.
Conjuntamente, se efecttia una referen-
cia a la autorregulacidn, para asf precisar
cudles serfan los 4mbitos concretos bajo
los cuales el derecho encuentra respuesta
precisa a la necesaria relacién existente
entre ciencia juridica, ciencia econémica
y ética de los negocios.

ABSTRACT

This work looks to precisely define
what should be understood under the
concept of norms in business ethics, both
for general legal effects and for particular
stock market legislation. To do so, the
authors look at the existing relationship
between law and economy as social scien-
ces inserted within the context of the
capitalist economic model and, from this
base, to specify the content and extent
of the legal effects of ethic norms in the
context of market law. Simultaneously,
the paper makes use of a double reference
to self-regulation, in order to indicate for
which specific contexts law would have
the precise response to the necessary
existing relationship among legal science,
economic science, and business ethics.
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I. INTRODUCCION

En tiempos de crisis', la bisqueda de respuestas concretas frente a
comportamientos que a priori resultan disruptivos, se torna mds urgente.
A diario recibimos noticias en las que se pone de manifiesto la falta de

** Doctor en Filosoffa por la Universidad de Salamanca (Espafia) Mdster en
Derecho Candnico por la Universidad Pontificia de Salamanca (Espafna). Abogado
y Licenciado en Filosoffa por la Pontificia Universidad Catélica de Chile. Profesor
de Etica, Bioética y Derecho Canénico de la Facultad Eclesidstica de Teologfa de
la Pontificia Universidad Catélica de Valparafso. Direccién postal: Avenida Brasil
2950, Valparaiso, Chile. Correo electrénico: juan.faundez@pucv.cl.

Los autores agradecen especialmente a los alumnos de la Escuela de Derecho de
la Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso, dofia Camila Quijano, don Pablo
Herndndez y don José Luis Caamafio, por su valioso aporte en la realizacién de esta
investigacion.

! Es precisamente en tiempos de crisis cuando se revaloriza el concepto y preocu-
pacién por lo ético. Por la misma razén no es de extrafiar que desde que estallara la
quiebra de Lehman Brothers —en septiembre del afio 2008— desde diversos sectores
de la economia norteamericana, primero, y de la internacional, después, se ha ido
acentuado la preocupacién por lo ético, aun cuando su origen sea de antigua data.
En efecto, ya con los fraudes de las empresas Enron y Worldcom en 2001, y antes de
aquello, desde la década de los setenta y noventa del siglo XX, ya se venia planteando
esta preocupacion por la existencia de un comportamiento correcto por parte de los
agentes del mercado. Como nos recuerda GONZALEZ, Maria, Ftica de la economia,
sujeto y derechos humanos, en Revista de la Universidad Bolivariana 11 (2012), 33,
p- 243: “Desde los noventa se vienen planteando con mayor fuerza por parte de gru-
pos académicos y de amplios sectores de la sociedad civil organizada los grandes dile-
mas éticos de nuestro tiempo”. En el mismo sentido, pero mds enfocado a la funcién
del Derecho en este tipo de situaciones, FERNANDEZ, Luis, Derecho, ética y negocios
(Discurso de apertura del afio académico 1993-1994). Disponible [en linea]: http://
www.cervantesvirtual.com/obra-visor/derecho-etica-y-negocios--0/html/ff26d288-
82b1-11df-acc7-002185ce6064_1.html; y entiende que: “Sea cual fuere la decisién
que se adopte, asistimos desde hace afios a un proceso de convergencia entre las
normas éticas y las normas juridicas como instrumentos de ordenacién y gobierno
del mundo de los negocios. Ello suscita en el dmbito de la sociologfa juridica im-
portantes cuestiones tedricas, que se anudan bdsicamente a la exigencia o no de una
mayor juridificacién de la vida social y econémica de nuestros dfas y, en particular,
a la necesidad o conveniencia de establecer nuevos instrumentos de control sobre el
funcionamiento del mercado”.
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confianza, o la existencia de alguna deslealtad o mala fe. Por tal motivo,
no resulta extraio que, cada vez con mds fuerza, se espere una solucién
concreta por parte del derecho que efectivamente permita responder a
todas aquellas conductas que puedan ser consideradas como faltas de ética®.

Lo senalado resulta mucho mds complejo y de imprescindible necesidad
de resolucién, desde que esta serie de acciones inadecuadas se circunscriben
aun dmbito marcado por el desarrollo de actividades de cardcter lucrativo,
tal como es el caso del derecho del mercado en general y, particularmen-
te, del denominado derecho del mercado de valores®. Desde ahi surge la
imperiosa necesidad por tratar de comprender qué debe entenderse por
principios de ética comercial, establecidos en los articulos 43 y 44 de la
Ley de mercado de valores* de Chile —en adelante LMV°-y que son jus-

>En la misma linea, hoy somos testigos de una especie de desconfianza genera-
lizada que se ha instalado hacia los empresarios, la que se sustenta en la idea de que
muchos de ellos estarfan dispuestos a efectuar cuestionables comportamientos con
tal de conseguir el éxito econémico y, por sobre todo, alcanzar la mdxima rentabili-
dad en sus negocios independientemente de los medios con que ello se obtenga. Lo
anterior ha venido a conformar una situacién distinta para los agentes del mercado,
de la cual el derecho también debe hacerse cargo.

3 Segtin CACHON, José, Derecho del mercado de valores (Madrid, Dykinson, 1992),
I, p. 26, el derecho del mercado de valores es: “el conjunto de normas que regulan
las instituciones intervinientes en este mercado, los activos propios del mismo, y las
operaciones que se desarrollan en é1”. Acerca de la nocién de valor y titulo valor, re-
comendamos al lector ver: GUzMAN, Alejandro — GUERRERO, José Luis, La sustitucidn
de la nocién de “titulo-valor” por “valores negociables” en la ley de mercado de valores
de Espafia, como base para la delimitacion de un derecho del mercado de valores, en
RDUCN. 24 (2017), pp. 211-237, y, GUzMAN, Alejandro — GUERRERO, José Luis, La
nocién de “valor” como objeto de transaccion en el mercado de valores segiin el derecho
chileno, en RDPUCV. 47 (2016), pp. 37-55.

#Segtin LIDON, Jests, Conceptos bdisicos de Economia (Valencia, Universidad Po-
litécnica de Valencia, 1998), p. 55, entiende por mercado de valores: “El conjunto
ideal de actos de compra y venta de unos bienes econémicos concretos, en tiempo y
espacio determinados”.

>Ley N° 18.045 (LMV) del 22 de octubre de 1981.
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tamente a los cuales tanto la bolsa de valores® como sus miembros, agentes
o intermediarios deben someter su actuar’.

La respuesta a esta pregunta nos ayudard a comprender una inquietud
que no solamente sirva de gufa al derecho comercial o al derecho eco-
némico —en tanto ramas y asignaturas del derecho®- sino que también
contribuya a esclarecer cémo debe entenderse una necesaria vinculacién
entre el derecho y la ética de los negocios’.

¢ Efectivamente, de conformidad al articulo 43 de la LMV: “Para desarrollar su
objeto, las bolsas de valores, a lo menos, deberdn: c) Velar por el estricto cumplimiento
por parte de sus miembros de los mds elevados principios de ética comercial y de todas las
disposiciones legales y reglamentarias que les sean aplicables’”. Por su parte, el articulo
44 de la LMV agrega que: “En la reglamentacidn de sus propias actividades y las de
sus miembros, las bolsas de valores deberdn contemplar normas, sobre las materias que a
continuacion se indican: b) Normas tendientes a promover principios justos y equitativos
en las transacciones de bolsa, y a proteger a los inversionistas de fraudes y otvas pricticas
ilegitimas. ¢) Normas y procedimientos justos y uniformes por los cuales los miembros de
una bolsa de valores y los socios y empleados de éstos, puedan ser sancionados, suspendidos
o expulsados de ella en caso que hayan incurrido en infraccion a la presente ley y sus nor-
mas complementarias o de los estatutos o normas internas de la misma’.

7Como recuerda GARCIA, Marfa Nieves, Etica, equidad y normas de conducta en
los mercados de valores: la regulacién del abuso del mercado, en Revista Etica y Eco-
nomia 823 (2005), p. 167: “Desde el inicio de la actividad de las bolsas, los agentes
de mercado efectuaron précticas dudosas, como actuaciones concertadas o difusién
de rumores falsos. Aunque en algunos pafses la manipulacién era ilegal, muchas for-
tunas hechas en los siglos XVIII y XIX deben el éxito a su prdctica. El crac bursdtil
de 1929 llevé a plantear la cuestién de la manipulacién, ya que muchos pensaron
que los rumores y ventas concertadas que tuvieron lugar entonces contribuyeron a
aumentar su magnitud. En la investigacién realizada por el comité del Senado en
banca y moneda de Estados Unidos se puso de manifiesto que era comun la préctica
de comprar un valor, difundir un rumor y luego venderlo con beneficio. El resultado
fue la prohibicién de esta prictica en la Securities Exchange Act de 1934. Esta ley
divide la manipulacién en dos categorias. La primera es la manipulacién basada en
actuaciones que modifican el valor actual o percibido de los valores. El segundo tipo
es la manipulacién basada en la informacién; es decir, mediante la difusién de infor-
macién o rumores falsos”.

8 Acerca de las razones que permiten justificarla naturaleza de rama del derecho
tratdndose del derecho econémico, recomendamos al lector ver el trabajo efectuado
en co-autoria por uno de los autores de esta investigacidén: AIMONE, Enrique — SiLva,
Adolfo, La nocién del derecho econdmico, en RDPUCYV. 44 (2015), pp. 389-394.

? A propésito del origen y sentido de la denominada ética de los negocios, LOPEZ
DE GOICOECHEA, Francisco, Etica y mercado de valores, en Revista de Ciencias Sociales y
Humanidades 92 (2003), p. 272, precisa que: “Como nos recuerda la profesora Cor-
tina, es en la década de los afios setenta en EE.UU., cuando comienza a resonar con
fuerza la businessethics o ética de los negocios, con la buena intencién de penetrar en
la complicada concepcién de la empresa como un negocio de usar y tirar, frente a la
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Para desarrollar este tema, el presente trabajo se articula en torno a
cinco partes: la primera, relacionada con el andlisis del escaso marco tedrico
vinculado con la solucién del problema planteado; la segunda, avanzando
en la necesaria contribucién extrajuridica, estableciendo concretamente
ciertos criterios que provienen desde los fundamentos de la ética aplicada
a la economia; la tercera, que se hace cargo de una nueva propuesta al
modo de una solucién mixta aplicada al caso; la cuarta, efectuando una
aplicacién concreta de la solucién propuesta en la presente investigacidn,
al analizar qué debe entenderse por principios de ética comercial bajo los
términos del derecho del mercado de valores; finalmente, la quinta y dltima
parte, quedard destinada a sefalar las conclusiones del presente trabajo,
dejando abierta una perspectiva para futuras investigaciones en esta linea.

II. EL INSUFICIENTE MARCO TEORICO RELACIONADO CON LA SOLUCION DEL
PROBLEMA: HACIA EL ESCLARECIMIENTO DE LOS PRINCIPIOS DE LA ETICA
COMERCIAL DESDE LOS CODIGOS Y LA DOCTRINA

1. Los principios de la ética desde la fiuente legal
Teniendo presente que es el propio legislador' quien le exige a las
bolsas de valores'' que, para el desarrollo de su objeto, se preocupen de

concepcién mds europea de una empresa como un grupo humano que saca adelante
un servicio valioso para la comunidad, como es producir bienes y servicios mediante
la obtencién de beneficios”.

19 Cabe recordar que recientemente la institucionalidad aplicable en Chile en ma-
teria de mercado de valores ha sufrido una importante modificacién tras la creacién
de la denominada Comisién para el Mercado Financiero (CMF), la cual: “tiene entre
sus objetivos principales velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabili-
dad del mercado financiero, facilitando la participacién de los agentes de mercado y
promoviendo el cuidado de la fe publica; ademds de velar porque las personas o en-
tidades fiscalizadas, desde su iniciacién hasta el término de su liquidacién, cumplan
con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan”. Disponi-
ble [en linea]: http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/w3-propertyname-720.
html.Fecha de consulta: 10 de noviembre de 2018.

" El término bolsa aparece por primera vez en la ciudad de Brujas (Bélgica)
bajo la organizacién de un mercado de titulos de valores en el palacio de la familia de
banqueros Van der Bursen. De conformidad a lo dispuesto en el portal institucional
de la Comisién para el Mercado Financiero, las bolsas de valores: “Son las entidades
donde los corredores de bolsa realizan la compra y venta de acciones y otros valores,
asf como las demds operaciones bursdtiles que se encuentran autorizados a realizar”.
Cabe recordar que en Chile, y fruto de la reciente sancién aplicada por la referida
autoridad a la bolsa de valores de Valparaiso (fundada en el afio 1892), actualmente
existen solamente dos bolsas de valores, a saber: la bolsa de valores de Santiago (fun-

dada en el afio 1893), y la bolsa electrénica de Chile (fundada en 1989). Disponible
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velar por lo que denomina como los mds elevados principios de ética
comercial, lo primero que se debe tratar de aclarar es qué debe entenderse
por dicha expresién a la luz de lo que sefialan tanto la propia LMV como
sus respectivas normas complementarias, y, a partir de ello, analizar si
dicho tratamiento forma parte o no de una verdadera tendencia seguida
por parte del legislador chileno para responder a las exigencias derivadas
de la llamada ética comercial2.

De conformidad al articulo 38 de la LMV, en concordancia con las
letras b) y ¢) del articulo 42" del mismo cuerpo legal, para poder cumplir
con su objeto las bolsas de valores deberdn prestar a sus miembros la im-
plementacién necesaria para poder realizar eficazmente —en el lugar que
ella les proporcione— las transacciones de valores mediante mecanismos
continuos de subasta publica y para que puedan efectuar las demds activi-
dades de intermediacién de valores que procedan en conformidad con la
ley. Por su parte, el inciso primero del articulo 39 de la LMV establece una
doble tarea' para las referidas bolsas de valores al precisar que: “deberdn
reglamentar su actividad bursdtil y la de los corredores de bolsa, vigilando
su estricto cumplimiento de manera de asegurar la existencia de un mercado
equitativo, competitivo, ordenado y transparente”. De esta forma, surge para
las bolsas de valores la obligacién de no solo reglamentar su actividad y
la de sus miembros o intermediarios, sino de preocuparse por vigilar el
efectivo cumplimiento de dicha normativa'®. A partir de este punto, pue-
de desprenderse que la propia LMV plantea orientaciones formales para

[en linea]: http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-18541.
html. Fecha de consulta: 10 de noviembre de 2018.

' Ver FERNANDEZ, Javier, La ética en los negocios (Barcelona, Ariel, 2001); GAR-
cia-MARrzA, Domingo, Etica empresarial. Del didlogo a la confianza (Madrid, Trotta,
2004); MoRROs, Jordi, Responsabilidad Social Corporativa (Madrid, FC Editorial,
2005) y Orcesk, Aldo, Manual de la empresa responsable y sostenible (Madrid, Mc-
Graw Hill, 2008).

1 Adicionalmente, el articulo 42 de la LMV prescribe que para operar, toda bolsa
de valores deberd acreditar a satisfaccién de la SVS que: “b) Ha adoptado la reglamen-
tacién interna exigida por la ley; c) Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer
cumplir a sus miembros, las disposiciones de la LMV, sus normas complementarias y sus
estatutos y demds normas internas’.

1 Sefialamos que este deber es doble ya que, por un lado, deben reglamentar vy,
por otra parte, deben vigilar.

15 Como sefiala Trucco, Eduardo, Las bolsas de valores y su reglamentacién: inver-
sionistas corredores de bolsa, emisores de valores (Santiago, Editorial Juridica, 1989), p.
90: “Las bolsas de valores deben fiscalizar tanto a sus corredores como, en general, las
operaciones o transacciones que se realizan en ellas. Esta obligacién ha sido impuesta
por la ley y, segin veremos, puede verse ratificada por los estatutos y reglamentacién
interna de las misma bolsas”.
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un tratamiento ético de la institucionalidad que reglamenta, aunque sin
hacerse cargo suficientemente de la sustancialidad de dichas pautas.

Bajo los términos descritos, sin embargo, todavia no resulta posible
aclarar de qué manera el ejercicio bursétil debe cumplir con aquellos prin-
cipios éticos comerciales a los que los miembros e intermediarios de la bolsa
deben someter su actuar para cumplir con el mandato del legislador. En
otras palabras, nos enfrentamos nuevamente con una mera consideracién
declarativa que no va mds alld en la explicitacién de los contenidos de
la carga axioldgica que debiera alimentar aquellos principios, en vistas a
suministrar una orientacién que permita enfrentar y superar los conflictos
éticos que puedan suscitarse en el dmbito de esta drea del derecho.

Luego, si la LMV no especifica con claridad qué debe entenderse por
principios éticos comerciales, cabe preguntarse si la respuesta a dicha
interrogante es posible de encontrar a la luz de otras disposiciones que
ordenan la facultad de autorregulacion'® —y a las cuales hace referencia el
referido articulo 39 de la LMV- tal como ocurre con la existencia de los
denominados cédigos de ética'”.

La primera seccién del cédigo de ética de la Bolsa de Comercio de San-
tiago regula cudl es el obrar esperado por parte del corredor de bolsa'*para

'“La Ley N° 21.000 del 23 de febrero de 2017, junto crear la Comisién para el
Mercado Financiero, autorizé en su titulo VI, articulos 72 y siguientes, la creacién de
un Comité de Autorregulacién Financiera, cuyo objeto exclusivo serd dictar normas
que permitan alcanzar los fines descritos en el inciso precedente y velar por su ade-
cuado cumplimiento; establecer y acreditar el cumplimiento de estdndares de idonei-
dad técnica y ética de los participantes del mercado de valores; resolver las diferencias
o reclamos que se presenten entre sus miembros o entre éstos y sus clientes, cuando
asf lo solicitaren, y promover la proteccién de los inversionistas.

17 Como recuerda GARCIA, Marfa Nieves, cit. (n. 7), p. 175: “La regulacién de los
mercados de valores en los paises desarrollados suele recoger criterios sobre compor-
tamientos adecuados, ademds de preceptos taxativos. Asi, para poder obtener autori-
zacién para ofrecer servicios de inversién, una persona debe ser considerada iddnea,
criterio que suele abarcar no sélo una capacitacién profesional sino también una
adecuacién ética, por lo que las personas con antecedentes de infracciones o delitos
0, en todo caso, sancionadas, pueden ver denegada su solicitud. En el caso de las so-
ciedades, estos requisitos se suelen exigir respecto a los promotores o a los gestores”.

'8 Segtin el articulo 1 del Cédigo de Ftica de la Bolsa de Comercio de Santiago,
el corredor de la bolsa debe tener presente que como intermediario de valores desem-
pefia una funcién en la que estd comprometida la fe publica, y que, por lo mismo,
requiere de una alta calidad profesional; del estricto cumplimiento de las disposicio-
nes legales y reglamentarias que le son aplicables; de una leal sujecion a los estatutos
de la institucidn; y de respeto por sus colegas miembros, asi como de los mds elevados
principios de ética comercial. Por su parte, el articulo 2 del referido cédigo de ética
de la Bolsa de Comercio de Santiago, agrega que el corredor estard también obligado
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con sus colegas, clientes, o publico en general”. Especial atencién,*’merecen
los tres primeros articulos del referido cédigo de ética, cuando de mane-
ra genérica utiliza expresiones tales como: honradez, buena fe, honor y
dignidad profesional®’, y mds especificamente, al exigir una vez mds por
parte de dichos intermediarios, el cumplimiento de los “mds elevados
principios de ética comercial”, aunque sin mencionar, nuevamente, cudl
es el contenido de los mismos.

A partir de todo lo expuesto, es posible apreciar un sintoma que se repite
de manera recurrente en nuestra legislacién nacional, esto es, que si bien es
cierto que la LMV y sus normas complementarias exigen el cumplimiento
de una serie de principios referidos a la ética comercial, dichas disposicio-
nes no sefalan ni siquiera con mediana claridad a qué se estdn refiriendo
cuando mencionan aquellos principios*?. Dicha tendencia es recurrente
por parte de nuestro legislador, ya sea en relacién a explicaciones genéricas
relacionadas con la ética comercial o a la hora de precisar conceptos claves
tales como buena fe, lealtad, honestidad, probidad, etcétera. Ahora bien,
de lo que sf existe certeza es que todos aquellos conceptos —de una u otra
manera— terminan por insinuar tangencialmente qué es aquello que se
espera sea un comportamiento correcto bajo el actuar de los agentes del
mercado. De ahi que, salvo la proteccién transversal a los terceros de buena
fe que efecttia el cédigo de comercio, y al anhelo permanente expresado en
su mensaje por el alma del comercio de buena fe, no es mucho lo que el
legislador mercantil chileno puede aportar respecto a qué es lo que envuelve
aquello denominado como principios de ética comercial®.

a mantener el honor y la dignidad profesionales, siendo su deber combatir los proce-
dimientos y pricticas bursdtiles ilicitas asi como la conducta moralmente censurable
de quienes intervienen en el mercado de valores.

¥ Disponible [en linea]: http://www.bolsadesantiago.com/Normativas%20
Bolsa%20de%20Comercio/4.-20C%C3%B3digo%20de%20Etica.pdf. Fecha de
consulta: 10 de noviembre de 2018.

» Sefialamos que merecen especial atencién, ya que la carga axioldgica de la nor-
ma resulta mds evidente que aquella contenida en las secciones segunda a tercera, esto
es, articulo sexto al décimo.

2 De conformidad al articulo 3 del Cédigo de Ftica de la Bolsa de Comercio de
Santiago: “El corredor debe obrar en todo momento con honradez y buena fe. Las pricti-
cas desleales son reprochables y no se concilian con un sano cumplimiento de las funciones
de corredor de bolsa”.

22 Ver SALAZAR, Gloria — RODRIGUEZ, Marfa, La ética y los profesionales del mercado
de valores. Investigacion en cuatro ciudades de Colombia, en Cuadernos de Administra-
cidn 25 (2012), 44, pp. 119-124.

» De la misma forma —pero en materia de competencia desleal— el articulo 3 de
la Ley N° 20.169 de 2007, sin terminar de aclarar nuestra inquietud, reviste una vez
mds a la norma juridica de carga axioldgica al sefialar que: “En general, es acto de com-
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2. La opinidn de la doctrina nacional

Una segunda via nos lleva a tratar de encontrar la respuesta que bus-
camos fuera de la normativa estricta, siguiendo la opinién que al respecto
plantea la doctrina de los autores bajo nuestro contexto nacional chileno.

La primera opinién doctrinaria la entrega Silva Palavecinos al recordar
que: “El cédigo de ética comprende los principios y politicas generales que
deben guiar el actuar ético-profesional de todos los empleados de la orga-
nizacién. El c6digo de gobierno corporativo involucra a todos los actores,
sean empleados, ejecutivos principales, directorios, comités, accionistas,
clientes y proveedores™. A partir de lo expuesto, es posible visualizar una
falta de claridad conceptual que impide conocer cudles son las diferencias y
semejanzas existentes entre los denominados cédigos de conducta, cédigos
éticos y cédigos de gobierno corporativo. Todo lo anterior, termina por
considerar como semejantes a instrumentos que si bien provienen de la
misma raiz autorregulatoria gozan de diversa especificidad.

Una segunda postura dentro de la doctrina chilena es aquella que asimila
ética comercial con el concepto de buena fe objetiva. Esa es la postura de
Aimone, quien a propésito del articulo 43 letra a) de la LMV nos ensena
que: “En efecto, todos nosotros, y no solo como agentes de un mercado,
debemos comportarnos conforme a las reglas éticas. Pero lo que se exige
en esta materia es comportarse conforme a los mds elevados principios de
ética comercial. La ética comercial, en buenas cuentas, es la que informa
los articulos 1545 y 1546 del C. Civil. Pero lo que con el art. 43 c) se exige
es un mdximo al respecto”®.

A partir de la opinién doctrinaria recién referida, se logra apreciar
que también aqui nos encontramos con escasas aproximaciones gené-
ricas que no se hacen cargo del planteamiento y de la consistencia de la
argumentacién ética propiamente tal. Por todo lo anterior, creemos que
resulta necesario avanzar en la comprensién de los principios de la ética
comercial recurriendo a otras disciplinas que confluyan conceptualmente
en el esclarecimiento de los contenidos, con el objeto de evitar confusiones

petencia desleal toda conducta contraria a la buena fé o a las buenas costumbres que, por
medios ilegitimos, persiga desviar clientela de un agente del mercado”. La misma regla
cabrd aplicar, por ejemplo, tratdndose de los bullados casos de colusién a los cuales
hace mencién el articulo 3 letra a) del Decreto Ley N° 211 de 1973, ya que al final
de cuentas, termina haciendo referencia también a pricticas deshonestas y contrarias
a la buena fe.

2 S1LvA, Berta, Metodologia de la OCDE para la evaluacién de principios de Go-
biernos Corporativos (Santiago, Thomson Reuters, 2011), p. 56.

» AIMONE, Enrique, Actividades econdmicas reguladas. Teoria y Casos (Valparafso,
Thomson Reuters, 2014), pp. 92-93.
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terminoldgicas que enturbien la comprensién de los distintos cédigos en
el dmbito de sus materias.

III. LA NECESARIA CONTRIBUCION EXTRAJURIDICA: LOS CRITERIOS QUE
PROVIENEN DESDE LOS FUNDAMENTOS DE LA ETICA APLICADA A LA ECONOMIA

1. La insuficiencia del mero andlisis juridico

Teniendo presente el marco senalado, y frente a la imposibilidad de
poder encontrar una respuesta que satisfaga integramente la interrogante
planteada desde el inicio de esta investigacién, cabe preguntarnos si resulta
posible intentar buscar una solucién desde una via alternativa y comple-
mentaria al dmbito juridico. En otras palabras, la aplicacién de principios
de ética comercial y el cumplimiento de conductas adecuadas, ;resulta
exigible solamente desde y para el dmbito legal, o bien, su respuesta debiera
obtenerse a partir de las consideraciones de otras ciencias sociales, como la
filosofia y la economia? si es asf, dichas miradas nos obligardn a considerar
y ponderar que deben confluir otros elementos de andlisis que incorporen
razonamientos complementarios que contribuyan a definir la regulacién
de la conducta humana. Como nos recuerda Salazar y Rodriguez: “Di-
chos comportamientos estdn basados en valores morales fundamentales
como honestidad, justicia, responsabilidad, respeto y solidaridad”™, pues,
segtin Cortina: “si el ejercicio de la actividad profesional exige excelencia,
entonces el derecho es insuficiente: es preciso forjar el ‘éthos’, el cardcter
de la actividad, que se forma con valores, principios y virtudes, no con el
mero seguimiento de leyes”-

Efectivamente, si de lo que se trata es de encontrar una via argumenta-
tiva que aporte al perfeccionamiento del talante o el modo de ser de la per-
sona —que es lo propio de la reflexién ética— el derecho debe verse auxiliado
por la ética. Con ello evitamos caer en lo que uno de nosotros ha llamado
—siguiendo a Diego Gracia— la “falacia del juridicismo reduccionista™,
que consiste en la pretensién de dejar que sea la norma o una aproxima-
cién dogmdtica la que se extienda hacia el intento de explicacién de una
realidad que no puede abordar por sf misma, sin recurrir a otra disciplina.
En este caso la ética. Esta consideracién es la que nos invita a centrar los
objetivos de esta investigacién desde una mirada antropoldgico-ética que
oriente las decisiones que se toman en el mercado. Y es la misma razén

26 SALAZAR, Gloria — RODRIGUEZ, Marfa, cit. (n. 22), p. 124.

¥ CORTINA, Adela, La dimensidn piblica de las éticas aplicadas, en Revista Ibe-
roamericana de Educacién 29 (2002), p. 48.

2 FAUNDEZ ALLIER, Juan Pablo, La bioética de Diego Gracia (Madrid, Triacastela,
2014), p. 379.
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que, como veremos mds adelante, justifica la necesidad de una respuesta
holistica para nuestra postura. De la misma manera, es dicha considera-
cién la que fundamenta algunas de las tesis econémicas que reclaman la
presencia de lo ético”, ya que desde el momento en que la actuacién del
ser humano considera su interrelacién con otros elementos en busqueda
de objetivos materiales e inmateriales, la reflexién econémica se torna in-
defectiblemente un estudio acerca de la eticidad humana. Y desde allf, en
una linea correlativa, como ilustra Menchaca, la ética econémica deberd

analizar rigurosamente los hechos con el objeto de que sus conclusiones

no sean erréneas>’.

En consecuencia, y a partir de lo expuesto, es posible apreciar que bajo
la exclusiva perspectiva econémica, el panorama no resulta mds auspicioso
que el analizado en el mero dmbito juridico. El prisma individual de la
ciencia econémica también resulta insuficiente para dar una respuesta que
se haga cargo efectivamente de los principios de ética comercial®’. Por ello

# Al respecto, cabe recordar que la ética segtin Garcia, Marfa Nieves, cit. (n. 7),
p. 164-165, surge como: “La parte de la filosoffa que trata de los actos morales, que
son los actos humanos libres y deliberados (regulados por la regula morum). La ética
se refiere a los principios morales que, a su vez, se refieren a la conducta que estd bien
y a la que estd mal, o a la bondad o maldad del cardcter humano”.

39 Para clarificar esta idea, MENCHACA, Tomds, La ética Econdmica: sus aspectos
Sfundamentales, en RDUA. 3 (1992), 1-2, p. 40, especifica que: “Es en este sentido
que podemos decir que la teorfa econémica no se preocupa de analizar la bondad o
maldad de las acciones humanas. Tanto la economia como la ética estudian el acto
humano, libre y racional, pero la diferencia es que la ética lo estudia desde el punto
de vista de la bondad o maldad de las acciones, en cambio la economia no estudia
sino cémo actda el hombre. Es por ello que podemos decir que los postulados cien-
tificos de la economia son correctos o equivocados, completos o incompletos, pero
no buenos o malos, ni liberales, ni keynesianos. Lo anterior no pretende desconocer,
sino aclarar, la intima relacién existente entre la ética y la economia, pues el pen-
samiento econémico sélo puede ser realizado por hombres, que valoran y juzgan
moralmente. Es por ello comin que los economistas realicen juicios éticos, pero al
hacerlo debieran valerse de las ensefianzas de la ética, ya que ningtn andlisis pura-
mente cuantitativo (como el econédmico) puede proporcionarnos un criterio cualita-
tivo (como es el de la ética)”.

3 La ciencia econdmica es incapaz para dar una respuesta integral, ya que resulta
necesaria una dosis de ética en los sistemas econédmicos para tratar de dar solucién
al problema que subyace tras la eleccién entre equidad y eficiencia. En este sentido,
como explicita GUZMAN, Joaquin, £/ rol de la ética en la ciencia econdmica, en Revista
de Economia 823 (2005), p. 18: “No es de extrafiar, por consiguiente, que en la ac-
tualidad existan dos esferas de conocimiento de dificil relacién, no sélo para el actual
hombre de la calle sino también para la mayor parte de los economistas de nuestro
tiempo. Sin embargo, el hecho de que se haya perdido précticamente esa rafz moral
en los estudios e investigaciones econdmicas no significa, ni mucho menos, que la
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es necesario profundizar en la comprensién de que desde sf misma aporta
la filosoffa.

2. Base antropoldgica: el origen para una respuesta multidisciplinaria de
naturaleza social

En consecuencia, si la premisa es la mirada antropolégico-ética,
la comprensién de la doctrina juridica aplicada a esta materia deberfa
considerar la naturaleza social y el fundamento filoséfico que se hayan
tanto tras la economia en general, como del modelo capitalista en parti-
cular. Lo anterior resulta especialmente importante si consideramos que
la gran mayorfa de los manuales de la disciplina terminan por situar el
nacimiento de la economia como ciencia en el afio 1776, fecha en la que
Adam Smith publica su obra Investigacién sobre la naturaleza y causas
de la riqueza de las naciones®’. Lo que no siempre nos recuerda la historia
es que Smith, antes de ser economista, fue fildsofo moral®, y dentro de

ciencia econémica deba carecer de base ética. Posiblemente, en esa carencia forzada
a lo largo de los dos tltimos siglos, puedan radicar algunas de las claves fundamen-
tales para explicar la impotencia de la economia en dmbitos tan cruciales como las
desigualdades crecientes, el hipo desarrollo permanente, las bolsas de pobreza, las
migraciones clandestinas, el paulatino deterioro del medio ambiente, el desempleo
masivo y la precariedad masiva del empleo, la crisis del estado del bienestar, etcétera.
El funcionamiento del sistema econémico. A pesar del mencionado distanciamiento
entre los campos de la ética y de la economfa, no por ello hay que olvidar que, en
la préctica, cualquier sistema econémico necesita una minima dosis de ética para su
funcionamiento”.

**Ver SMITH, Adam, Investigaciones sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones (Madrid, Tecnos, 2009).

¥ Como acertadamente nos recuerda GUzMAN, Joaquin, cit. (n. 31), p. 18, uno
de los mayores aportes de Smith fue la insercién de lo que hoy denominamos eco-
nomfa dentro del circuito académico y su elevacién a rango universitario, ya que:
“si bien la obra de Adam Smith signific una sistematizacién de los conocimien-
tos econémicos de la época y una contribucién fundamental en temas concretos,
como la divisién del trabajo y la teoria del valor, lo que probablemente tuvo mds
repercusion para la posteridad fue la elevacién de los estudios econémicos a rango
universitario. El ilustre escocés no era académicamente un economista, por la simple
razén de que adn no existfa tal especialidad en la universidad. Fue a partir de su obra,
cuando las ensefianzas de la economfa adquieren un corpus auténomo dentro de las
materias cientificas universitarias. De ah{ también la aureola de «padre» de la ciencia
econémica con la que ha pasado a la historia. No obstante, antes que economista,
Adam Smith era filésofo moralista. En la Universidad de Glasglow era catedrdtico
de filosoffa moral y su obra intelectual estd impregnada de una notable inquietud
por los criterios éticos en el comportamiento econdémico, lo que viene a significar
la prolongacién y consolidacién del enfoque aristotélico frente al de Kautilya. Sin
embargo, a partir de los mds directos sucesores de Smith, en la misma Gran Bretafia
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dicho dmbito de conocimientos, este texto fue precedido el afio 1759 por
la Teorfa de los sentimientos morales*. De ah{ que solo bajo una mirada
que incluya el estudio de las dos obras senaladas, es que se podrd contar
con una visién integral del pensamiento de este autor, y en cuya virtud la
economifa pasa a constituirse en una actividad capaz de generar felicidad
a través del respeto por el trabajo, la dignidad del trabajador, y la libertad
econémica®. Ciertos tipos de valoracién que, aun cuando no estuviese
desarrollada la teorfa material de valores iniciada por Max Scheler, daban
cuenta ya de percepciones emotivistas clasificables en el dmbito del placer
generado por las acciones. Los presupuestos utilitaristas profundizados
por Jeremy Bentham y, especialmente, John Stuart Mill, precisardn, con
posterioridad, este enfoque.

En consecuencia, si el objeto de estudio tanto de la economia como de
la ética y el derecho es el comportamiento humano, con sus particulares
distinciones, y si a ello sumamos que la economia en tanto 4rea del cono-
cimiento encuentra en su base una consideracién moral que le obliga a fijar
la existencia de ciertos limites en su actuar, la relacién que a lo largo del
presente estudio planteamos como necesaria comienza progresivamente a
tomar sentido. De este modo, si a partir de la obra de Smith la economf{a
pasa a ser considerada como ciencia, esta consideracién debiese privilegiar
y considerar como norte una mirada antropoldgica que, por tanto, habria
de reconocer la pertinencia de una naturaleza social antes que una mirada
impersonal mds propia de las denominadas ciencias exactas. Ah{ pareciera
que se encuentra uno de los factores de origen para lo que hoy conocemos
como conductas poco éticas en el marco del mercado de valores y en el

y en Francia (D. Ricardo, T. Malthus, J. Bentham, J. B. Say), se inicié a lo largo del
siglo XIX un paulatino distanciamiento entre los dmbitos de la ética y de la econo-
mia que ha llegado hasta nuestros dias. La ya mencionada obsesién por equiparar los
métodos de la economia a los de las ciencias naturales, en busca de una desmesurada
exactitud numérica (que en muchos casos se ha mostrado irreal) y la identificacién
del concepro de utilidad al de bienestar e incluso al de felicidad en el género humano,
ha significado de facto dos poderosos motores en ese largo y progresivo proceso de
divorcio entre lo ético y lo econémico”.

3Ver SMITH, Adam, Teoria de los sentimientos morales (Madrid, Alianza, 2004).

% Esta libertad debia ser guiada por la prevalencia de las virtudes de la justicia y
la beneficencia, amparada por la simpatia y controlada por el juicio del observador
imparcial, que no es mds que la voz de nuestra propia conciencia. A propésito de esta
relacién entre economia y filosoffa moral, G. Salazar y M. Rodriguez, nos recuerdan
que Adam Smith proponfa que los conflictos de interés derivados de la competencia
econdmica se debfan resolver auténomamente mediante el apoyo de la capacidad
natural de simpatfa y conforme a los dictdmenes de la justicia, todo lo cual llevarfa al
bienestar social a través de la busqueda del propio interés en comunidad. Ver Sara-
ZAR, Gloria — RODRIGUEZ, Marfa, cit. (n. 22), p. 121.
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modelo capitalista en general. Es decir, el olvido de la consideracién social
que desde sus inicios adopté la ciencia econémica. Como nos recuerda
Sierra Gonzdlez: “La economia desde el siglo XVIII ha tratado de con-
vertirse en una ciencia, es decir, en un conocimiento riguroso, analitico y
comprobable de cémo realizar en mejor forma las actividades productivas,
distributivas y de consumo. La ciencia econémica moderna intenta estu-
diar y medir los fenémenos econémicos, en forma semejante a como lo
suelen hacer las ciencias naturales. ;Qué estudia la ciencia econémica? La
manera como las personas y los pueblos satisfacemos nuestras necesidades,
produciendo mediante nuestro trabajo bienes y servicios con recursos es-
casos. Frente a estas pretensiones tedricas que se presentan como nacidas
de una neutralidad valorativa surge la fuerza de la realidad. La economifa,
en tanto ingenierfa con pretensién de ciencia exacta, comprendida como
un ejercicio de légica matemdtica, encuentra sus limites™.

Lo anterior se vuelve especialmente interesante al recordar que tanto en
el pensamiento de Smith como en el propio modelo capitalista se aprecia
una marcada influencia del individualismo y del utilitarismo. Por la misma
razén, es que desde el momento en el que la ciencia econédmica se comienza
a alejar de su concepcién antropoldgica e intenta migrar hacia una con-
cepcién exacta mds propia de las ciencias bdsicas, el grado de tolerancia o
pardmetro bajo el cual se reconocen, regulan y juzgan las conductas que
pudieran ser consideradas como contrarias a la buena fe, la lealtad y/o la
ética, se vuelve también mds laxo. De hecho, basta pensar: ;qué puede
resultar mds rentable que la realizacién a corto plazo de una conducta
incorrecta o poco ética?, o bien, jcudntas veces nos hemos enfrentado a
situaciones en las cuales el individualismo y el utilitarismo propios del
modelo capitalista nos indican que el Gnico camino viable para obtener los
resultados esperados o proyectados es la realizacién de conductas refiidas
con la ética?, o peor ain, ;cudntas veces la propia academia ha instado a
sus alumnos a colocar el énfasis en los nimeros antes que en las personas?

3. Criterio objetivo y valores éticos

Con todos estos elementos de andlisis, ;cudles podrian ser las conductas
consideradas como constitutivas de los principios de ética comercial a los
cuales hace referenciala LMV y el resto de las normas complementarias de
nuestra legislacién? Por otro lado, si existen tales principios de ética comer-

36 SIERRA, Angela, Mercado y valores éticos en Jornadas de formacién de la comision
general de justicia y paz. Disponible [en linea]: http://justiciaypaz.dominicos.org/
kit_upload/PDF/jyp/Realidades%20Sociales/MercadosEctica.pdf.
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cial, ;cudl es la funcién que, al respecto, debe cumplir tanto el derecho del
mercado en general, como el derecho del mercado de valores en particular?

Acerca de la primera inquietud, nuestra tesis es que las conductas que
puedan ser consideradas como contrarias a los principios de ética comercial,
coinciden con todas aquellas actuaciones u omisiones que puedan ser cla-
sificadas como contrarias a los “valores-éticos” para la actividad mercantil,
es decir, aquellos que logran superar el nivel meramente utilitario®” de
“valores-precio”®. En otras palabras, disvalores que confrontan a sus valores
opuestos en el esquema dicotémico en el que se desarrollan los valores.

De este modo, bajo nuestra postura, los denominados principios de ética
comercial podrian entenderse a la luz de la denominada ética material de
los valores, siendo éstos realidades objetivas cuya percepcidn inicial estarfa
encargada a la percepcién emotiva pero en un espectro incomparablemente
superior al planteado por la propuesta utilitarista-consecuencialista de
Hobbes, Bentham y Mill. Esta escuela de linea anglosajona, si bien se
basa en la emotividad como fuente de orientacién ética, se proyecta en
un reduccionismo emocional que no supera los criterios de maximizacién
de la utilidad beneficiosa, relacionada con el placer, como baremo de
catalogacién de actos moralmente correctos.

En una proyeccién de mucho mayor consistencia filoséfica se alza la
ética material de valores. Los presupuestos de esta propuesta podemos
relacionarlos incipientemente con la obra de R. Lotze (1817-1881), quien
en Microcosmos establece la distincién entre un reino del ser de tipo obje-
tivo y un reino de los valores, sehalado por las preferencias de los sujetos
humanos, poseedores de un érgano de percepcién relacionado con el
sentimiento valorativo (Werzgefiihl). Posteriormente, y en un escenario de
anticipacién directo a la propuesta de M. Scheler, F. Brentano (1838-1917)
retrotrae en Sobre el origen del conocimiento moral (1889) la conciencia
moral a experiencias psicoldgicas precategoriales desde las que posterior-
mente se podrdn reconocer conceptos morales, junto a actos de valoracién

37 Cabe recordar que esta frase forma parte de la aplicacién de la economfa al
campo de las ciencias naturales, iniciada a partir del siglo XIX, y que incluso llegé a
sostener que en la ciencia puramente fisica no existe tentacién de observar el aspecto
ético, véase en MILL, John Stuart, E/ utilitarismo (Madrid, Alianza Editorial, 1984).
Con ello se olvidaba que los elementos subjetivos y los juicios de valor siempre estdn
presentes en todos los dmbitos de las ciencias sociales y, por ello, también en la cien-
cia econémica, ver GUZMAN, Joaquin, cit. (n. 31).

3 En dicho sentido, los principios de la ética comercial debiesen ser capaces de
dar respuesta y superar el viejo refrdn anglosajén en cuya virtud Business are bu-
siness (los negocios son los negocios), y por el cual se da a entender —ya desde tiem-
pos de la Inglaterra victoriana— que la obtencién de un mayor precio puede incluso
llegar hacer prescindir de cualquier consideracién ética.
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y preferencia. Este planteamiento hay que vincularlo en el mismo autor
con el redescubrimiento de la intencionalidad, que Brentano menciona
como el modo de comprender el acaecimiento de los actos de conciencia
que permite distinguir los actos psiquicos de los hechos que acaecen en
la naturaleza. Siguiendo en esta linea, A. Meinong, Ch. Ehrenfels y toda
la Escuela de Graz definirdn valor como una cualidad que se reconoce en
los objetos, instancia que genera los sentimientos de aprecio y estima en
los sujetos que realizan el acto de percepcién, siendo M. Scheler®, sus
discipulos y seguidores™ los que terminarfan por establecer y desarrollar
esta escuela ética.

Aunque no puedan verse fisicamente, los valores s pueden percibirse
gracias a la capacidad estimativa, con lo que se apunta a una habilidad
independiente que debe ser desarrollada: la educacién estimativa de los
valores. As{ como es necesario formar a las personas para conocer e interpre-
tar los hechos que enfrentamos en la vida cotidiana, es menester, de igual
forma, manejar, distinguir y jerarquizar los valores, mediante el proceso
educativo que permite ordenarlos segtin diversos esquemas de prelacién.
No reconocer esto nos llevarfa a permanecer en un mero positivismo, o en
una interpretacién errada de la realidad, entre ellas la econémica, por la
que no se distinguirian valores de distinto nivel, por ejemplo, intrinsecos
o instrumentales. Para ello es util contar no solo con la necesaria claridad
comprensiva, sino también con una adecuada educacién de los sentimien-
tos y las emociones, ya que es a raiz de su aplicacién que se impulsan los
procesos de valoracién de la realidad. Todos estos elementos deben tenerse
presente en el momento que se quiera llevar adelante, desde el punto de
vista de la realizacién moral, el proyecto cultural de cualquier actividad
comercial, ya que las personas, sus interrelaciones y las cosas en general,
son necesariamente depdsito de valores, siendo tarea de la axiologfa expli-
citar cudles son esas cualidades y cémo podemos profundizar en nuestra
capacidad de percepcién de las mismas.

Este proceso de valoracién, en el que la comprensién del sentir aporta
la materia a la inteligencia, denota a esta tltima como rasgo biolégico y
fenotipico que posibilita la adaptacién del medio, mediante la valoracién
de la realidad. Por ello el ser humano construye esbozos de posibilidades
que verifica permanentemente mediante la experiencia, realizando tanteos
proyectivos que se interpretan emotivamente gracias a la valoracién que

3 Ver SCHELER, Max, Etica (Madrid, Caparrds, 2001).

#Téngase presente a Dietrich Von Hildebrand, Nicolai Hartmann, José Ortega
y Gasset, Xavier Zubiri, Adela Cortina o Diego Gracia, entre los principales autores
que han trafdo la reflexién sobre los valores hasta el presente, los tres tltimos, espe-
cialmente en el contexto hispdnico.
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se hace de ella. All{ es donde radica el problema de la ética, desde la pers-
pectiva axioldgica, porque es el momento que dice relacién con lo que
se debe hacer 0 no en el futuro que se va abriendo para cada ser humano
como posibilidad de realizacién. En esto consiste el paso del esbozo de
posibilidades a la experiencia moral propiamente tal, el aterrizaje que sig-
nifica abrir las alternativas que permiten una efectiva toma de decisiones
que se consolidan por la voluntad. A través de estas instancias se puede
notar cémo la realidad se actualiza mediante cada una de las facultades
superiores humanas —intelectiva, emocional y volitiva— expresindose de
forma conjunta que el intelecto se proyecta en funcién de un fin especifico,
a lo que se une intimamente una valoracién concreta del hecho realizada
por las emociones. Los hechos estdn a la espera de la valoracién que el ser
humano hace en relacién a ellos, lo que aporta un nuevo matiz en el andlisis
del fenémeno moral. Por ello los hechos y los valores se muestran siempre
unidos, dado que no puede haber hechos humanos que no cuenten con
una valoracién respectiva.

Lo anterior permite considerar que el acto de valoracién se realiza
mediante una configuracién compleja que se nutre de aspectos histéricos,
intelectuales, fisicos y emocionales, y que desencadenan consecuencias
précticas. Todos estos factores conformardn la cultura, entendida como
el «depésito de valor que posibilita la proyeccién humana en tanto que
elaboracién moral del ajustamiento de/ medio. El perfil de la teorfa axiols-
gica objetiva —o del valor que se reconoce de distintas realidades— intenta
explicar que hay una parte de la realidad en la que es posible reconocer una
ordenacién legal que constituye el fundamento de la ética. Gracias a esta
objetividad, que se comprende intuitivamente, es posible encontrar sentido
a las decisiones que se vinculan con las acciones humanas. Scheler plantea
de este modo una ética material que se alza frente a la propuesta formal
kantiana, llevando adelante un didlogo critico que desplegé a través de su
Etica. Por ello dice Scheler que aunque las cosas tengan propiedades que
motivan la realizacién de las acciones, eso no significa que éstas se hagan
necesariamente en funcién de una motivacién placentera o hedonista en
concreto, que es la alternativa que justamente criticarfa Kant. Los valores
son ese rasgo « priori que se atribuye a las cosas, que no se obtiene de forma
empirica, como el placer, fundamentando una teorfa ética en una perspec-
tiva totalmente distinta a como lo hace el fildsofo prusiano. Aun cuando
los argumentos de Scheler no tienen como principal objetivo confrontar
las formulaciones kantianas, sino mds bien impugnar un relativismo pre-
sente en un planteamiento subjetivista de la teorfa de los valores, gracias
a la fenomenologfa aplica la intuicién de las esencias para fijar la base que
sirve para establecer una ley utilizable en todos los casos. Plantea asi una
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formulacién aprioristica que hace frente al subjetivismo empirico. Por
tanto, hay leyes que se dan de modo # priori mostrando cémo se pueden
descubrir desde la capacidad intuitiva de los seres humanos.

Llegados a este punto, es posible afirmar que una ética axioldgica,
en tanto modelo de una ética aplicada que quiera desarrollarse en la
actualidad, debe dar cuenta de un criterio objetivo y externo a la norma
juridica que permitirfa reconocer qué debe entenderse bajo la nocién de
principios de ética comercial. Principios que se tornan operativos desde
el reconocimiento de valores objetivos. No podria ser de otra manera,
desde que las personas, sus interrelaciones y las cosas en general —bajo la
perspectiva sefialada— son necesariamente depdsito de valores que deben
ser explicitados por la axiologfa como disciplina, mostrando en qué con-
sisten las notas de cada uno de los valores y cémo podemos profundizar en
nuestra capacidad de percepcién de las mismas. Una vez que esa distincién
axioldgica ha llegado a su mayor grado de explicitacién, desde los mismos
valores que se reconocen como soporte, surgen deberes de actuacién o de
aplicacién de hdbitos operativos, que es el momento en el que entra a jugar
la aplicacién de la ética, estrictamente hablando®!. Puesto que uno es el
momento de valoracién que hacemos de los hechos (axiologia), y otro, el
que surge con el deber que se origina ante la necesidad de realizar efecti-
vamente los valores para no caer en la alternativa binaria: la generacién de
disvalores. Una vez que se ha realizado el juicio de aplicacién del valor, ha
de llevarse a cabo el acto de deliberacién que se relaciona con el deber de
actuacién, que se expresard prescriptivamente a través de un mandato o
una orden imperativa que pretende realizar efectivamente los valores que
se proponen: v. gr., se espera que un agente del comercio deje de realizar
los disvalores de improvisacién, indignidad, egoismo, irresponsabilidad,
desconfianza y descompromiso (correlativos a los respectivos valores en
la jerarquia), porque con ello se falta a la cultura que se intenta construir
a través del desarrollo de los valores que se busca cultivar por parte de los
distintos actores al interior de la actividad comercial. Con este proceder,
que comienza desde la ponderacién de los hechos, el juzgamiento axiolégico
y laaplicacién de deberes de actuacidn, se va asegurando progresivamente
la realizacién efectiva de hdbitos que encaminan hacia la concrecién del
bien moral aplicado a la respectiva actividad mercantil.

Lo interesante del planteamiento de la ética material de valores es
que, al igual que la fundamentacién utilitarista sostendria, los valores son
cualidades que se aprecian inicialmente a través de los estados de dnimo,
aunque ampliando esta percepcidn, en el caso de la axiologfa, mds alld del

I FAUNDEZ ALLIER, Juan Pablo, cit. (n. 28), p. 373.
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reducido sistema de autorreferencialidad egoista, propio del utilitarismo,
corriente de la ética tan cercana a la economfia. Por ello, si bien las éticas
utilitarista y axiolégica comparten esa nota emotiva de entrada, es la axio-
légica la que responde de manera mds consistente a la distincién no sélo
del valor de utilidad placentera, sino a una amplia gama que se incardina
en diversas jerarquias: desde la sacralidad hasta la utilidad. De este modo,
y dado que la valoracién ética nos envuelve permanentemente, la irrupcién
del valor, como categoria ética, lleva a la necesidad de reconocer el ejerci-
cio de la moral también al interior de la actividad comercial, generando
posteriormente deberes de actuacién.

En consideracién a la aplicacién del método en relacién a nuestra
postura, la actuacién responsable en el contexto comercial se iniciard con
el hecho de tener que asumir que para llevar adelante un proceso idéneo
de decisién ética es necesaria una adecuada deliberacién en torno a los
hechos, seguida de una idénea deliberacién vinculada con los valores que
se han de desarrollar para que la accidén sea efectivamente buena desde el
punto de vista ético, dando paso finalmente a la obligacién de deber, por
la que se concretard la realizacién efectiva de los valores que se considera
necesario ejercer ante la problemdtica que se estuviera enfrentando. Todo
lo anterior, teniendo presente la posible presencia de consecuencias nega-
tivas que es necesario evitar. Para establecer esta situacién se deben seguir
los tres pasos procedimentales ya descritos: hechos, valores y deberes, que
son los que servirdn para una ponderacién que no llevard necesariamente
a respuestas verdaderas o falsas de forma categdrica, sino mds bien a las
que resulten prudentes o virtuosas en el contexto en el que se quiera ir
acumulando los valores que van dando forma a la cultura que se ha de
desarrollar en torno a una determinada actividad mercantil. Esto porque
la ética no es una disciplina que conduzca a conclusiones apodicticas,
debiéndose buscar en el dmbito de la moral soluciones no exclusivas que
sefialen qué se debe hacer al ponderar los hechos, los valores, los deberes y
las consecuencias que se pueden suscitar con la realizacién de las acciones.
Por ello es importante llevar a cabo una aproximacién metodoldgica de
los problemas, ya que de este modo es posible lograr altos estdindares de
excelencia en la decisién ética, evitando la prisa de caer en la falacia del
juridicismo reduccionista.

Dado que desde una inicial estimacién emotiva se sigue un proceso
intelectivo de distincién jerdrquica de valores, la comprensién de una
mera emocionalidad ciega es superada por la claridad del sentido que surge
desde una comprensién constructivista de linea zubiriana. Con Zubiri
es posible percibir que el sentimiento se manifiesta como el afecto de la
realidad fundado por una inteleccién formal que tonifica al ser humano
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y que suscita de este una determinada respuesta volitiva. De este modo,
desde la comprensién zubiriana de la inteligencia sentiente como el senti-
miento afectante y la voluntad tendente se manifestard una forma intelectiva,
emocional y volitiva por la que se da la realidad. Asi serd posible obtener
una distincién fundamental en relacién al cardcter diverso que posee la
teorfa zubiriana en comparacién con el objetivismo y el subjetivismo
axiolégico. Se trata de una teorfa construccionista de la valoracién por la
que los valores se construyen desde las posibilidades efectivas que permite
la realidad, porque el sentido corresponde a ésta, enriqueciéndola en tanto
que le concede su ser mds propio. Asi es como se manifiesta el bien de la
realidad, soportando valores que tienen un sentido. Los valores son cons-
truidos como «cosas-sentido» que justamente cobran este tltimo en el curso
de la vida humana, puesto que significan algo valioso para el ser humano.
Para Zubiri, por tanto, la estimacién de los valores no surge como fruto
de la intuicién, sino como consecuencia de la construccién que se hace
a partir de las «cosas-sentido». Asi, la labor constructiva de los valores se
realiza desde unos datos originarios que consisten en las sensaciones por
las que la realidad se hace presente. Y entre las sensaciones se encuentran,
obviamente, los sentimientos sensibles.

Asf como Rawls o Habermas han desarrollado teorfas procedimenta-
listas que han perseguido un objetivo universalista, actualmente la teorfa
axioldgica debiera reconocer una superacién del intuicionismo no reca-
yendo en un nuevo objetivismo, ni en un relativismo, sino yendo tras un
intersubjetivismo axiolégico. Desde esta perspectiva, no habria otra forma
de buscar un acuerdo valorativo, dado que la mera apreciacién de lo en si
resultarfa insuficiente si no se explicara dentro de un contexto que estarfa
marcado por un cierto sentido o direccién constructivista. Con ello se
percibe a los valores como rasgos que se dicen de una cosa en un contexto
dindmico que se capta emocionalmente, y desde el cual se sopesan inte-
lectualmente las consecuencias que se relacionan con la decisién a tomar.
Todo ello en un cuadro de deliberacién desarrollado ya individualmente o
por un conjunto de personas. Desde allf se tomardn decisiones que surgirdn
como fruto de una adecuada jerarquizacién valorativa. De este modo, el
proceso de construccién axiolégica surge desde una perspectiva colectiva
y de tipo relacional que muestra la necesidad de conservar la clasificacién
antes mencionada, aunque dotdndola de una connotacién constructivista
e intersubjetiva.

Dado que la actividad comercial debe suscitar ciertos comportamientos
basados en valores y evitar acciones contrarias que se sostengan en disva-
lores, la moral que se pretende desarrollar en el ejercicio de las distintas
funciones de los sujetos de la actividad mercantil implica asumir hébitos
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operativos que llevan hacia obligaciones de actuacién que necesariamente
deben cumplirse para que los valores sefialados efectivamente se realicen.
Esto surge desde una adecuada y reiterada induccién que lleve a conocer,
manejar y finalmente internalizar los valores entre los correspondientes
sujetos. Desde el reconocimiento de la etapa axioldgica, con la suscitacién
del deber se puede generar un sistema que llegue incluso a sancionar los
incumplimientos culpables. El deber de aplicar valores es el momento
en el que se promueve no caer en el disvalor que lo pone en riesgo, ma-
terializando la decisién al optarse por un valor concreto que se opone al
disvalor respectivo. Cuando eso ocurre, es el sistema orquestado de quienes
participan en la actividad comercial el que se ve beneficiado, ya que de
manera efectiva se decide éticamente en orden al bien que representan los
valores. Con ello se va concretando la consolidacién efectiva de valores
tan importantes para el dmbito comercial como lo son, entre otros, la
confianza y el compromiso entre los distintos tipos de sujetos comerciales,
lo cual permite generar interrelaciones cargadas de valor en la respectiva
actividad mercantil.

De este modo, no cultivar un valor implica caer en un disvalor: es decir,
si no se trabaja la confianza se caerd en la desconfianza; o si no se afianza
el compromiso, se derivard en la falta de compromiso. En otras palabras,
bajo el método esbozado no hay salidas intermedias, ya que la distincién
axiolégica no lo permite. Ello hace que el deber de realizar valores sea in-
soslayable, aunque libre. En efecto, es precisamente por la libertad que se
puede llegar a conformar finalmente un sistema de deberes que se justifica
desde la axiologfa y que resulta ser ficilmente asimilable por los distintos
estamentos de la actividad comercial. Entonces pueden surgir las sanciones
ante la falta de cumplimiento de deberes, que se justifican porque nadie
que ha sido iniciado axiolégicamente al interior de la respectiva actividad
mercantil debiese realizar disvalores que lo lleven a resultados indeseados.
Son actitudes que no se comprenden, y que si se realizan se sancionan. Por
la misma razén, es que todos los miembros del comercio debiesen tratar
de construir en el mismo sentido, y en consecuencia, mayor debiese ser
también su compromiso.

IV. LA PROPUESTA: UNA SOLUCION MIXTA

Llegados a este punto, y una vez analizadas de manera separada las di-
ferentes alternativas de solucién, cabe preguntarse si se encuentra resuelto
aquello que debe entenderse por principios de ética comercial, y en caso
afirmativo, si dicha solucién responde a una respuesta aislada o conjunta
de las tres disciplinas de naturaleza social sometidas a estudio.
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Tal como hemos venido esbozando alo largo del presente trabajo, nues-
tra propuesta*’parte de la base del establecimiento de una mirada holistica
e integradora que permita dar una respuesta conjunta a la interrogante
planteada a partir del aporte complementario de las esferas juridica, eco-
némica y filoséfica. En dicho sentido, nuestra posicién busca armonizar
elementos que mirados aisladamente no permiten entregar una respuesta
satisfactoria a nuestra interrogante.

1. Lo econdmico y lo ético

En primer lugar, cabe referirse al aporte que la ciencia econémica pueda
efectuar para nuestra propuesta. Al respecto, conviene sefialar que éste
implica un marcado respeto por una mirada antropoldgica de dicha ciencia
social, y que, por tanto, priorice una busqueda de resultados basdndose en
la importancia del ser humano y de su comportamiento en sociedad. En
efecto, una mirada social de la economiay, por consiguiente, de los modelos
bajo los cuales se aplica, debiese privilegiar y preferir una concepcién que
coloque y considere a la persona antes que el nimero, y a la responsabilidad
social antes que el utilitarismo individual®. De ah{ también, lo acertado

#Una opinién diversa a la planteada en este trabajo, es la que propone Ferndn-
dez, para quien la solucién si se puede encontrar en el derecho sin necesidad de tener
que recurrir a otras ciencias sociales, en tanto plantea que: “Si la dimension subjetiva
de la ética sélo se atiene a la conciencia individual y debe limitarse por tanto —como
aqui se sostiene— a inspirar el comportamiento de los operadores econdmicos, sin
especificidad alguna, resulta claro —y éste ha sido el hilo conductor de toda la ex-
posicién— que lo que el mundo de los negocios necesita no es una valoracién moral
sino una valoracién exclusivamente juridica —y en consecuencia sancionatoria— del
comportamiento de sus miembros. Son las normas juridicas —expresion de los valores
y también de los principios éticos compartidos por la sociedad y reflejo a su vez de
las necesidades colectivas— el instrumento regulador por excelencia de las actividades
mercantiles y financieras. Las reformas legislativas y la labor interpretativa de los tri-
bunales velardn en todo caso por una correcta adaptacién de las mismas a los datos de
una realidad econémica, que cambia constantemente de reglas y comportamientos,
productos e intermediarios. Afirmacién que encuentra hoy su mejor ejemplo en la
tutela del medio ambiente o en la regulacién de los mercados financieros, sectores
ambos en los que los vinculos y deberes establecidos para atemperar la maximizacién
del beneficio empresarial han terminado por depender mucho mds de las reglamen-
taciones publicas que de una supuesta contencién moral de los propios operadores”
(FERNANDEZ, Luis, cit. (n.1)).

“ A mayor abundamiento, creemos que una mirada social del mercado es lo que
mejor se condice con las legitimas pretensiones de los diferentes grupos de interés de
inicios del siglo XXI. De lo contrario, pensamos que la propia naturaleza humana
llevada muchas veces por la mano del se/fish sistem, o sistema de egofsmo —en palabras
de Hobbes- se encargarfa de encontrar la manera de obtener el mayor beneficio in-
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que resulta la apreciacién del Premio Nobel de Economia del afo 1998,
Amartya Sen, al recordarnos que “todo sistema econémico exige una
conducta ética y el capitalismo no es una excepcién™.

Bajo este escenario, lo ético corresponderd a la determinacién, deli-
mitacién y andlisis particular de cada una de las cargas axioldgicas a las
cuales el derecho termina haciendo referencia, a través de la denominada
ética aplicada. Como nos ensefia Cortina: “Lo especifico de cada ética
aplicada, lo que le presta su peculiar idiosincrasia, son los bienes internos
que persigue la actividad correspondiente, los principios de nivel medio
que orientan moralmente la accidn, los valores que es necesario alcanzar
y las virtudes que importa cultivar para alcanzar los bienes internos™ A
través de este modo, o como senalan Salazar y Rodriguez: “si se logra su-
perar el mito segtin el cual ética, economia y finanzas son incompatibles,
es posible romper paradigmas y buscar, desde una integracién de las tres,
su contribucién a un desarrollo humano sostenible y equitativo™.

Y asi es que la nocién de valor, en el contexto de una ética aplicada, es
el elemento que termina por entregarnos un criterio objetivo para nuestra
postura. Por ello los principios de ética comercial terminan haciendo refe-
rencia a valores tan importantes para el desarrollo de la actividad comercial
como la confianza, la responsabilidad, la justicia, la honestidad, el respeto,
la integridad, la lealtad, la tolerancia, la solidaridad, etcétera?.

2. Lo juridico: reglas limitativas con sentido y valor social

Y frente a este escenario, ;qué funcién o rol le corresponde cumplir
al derecho? Nuestra opinién es que el derecho, en tanto ciencia de na-
turaleza social, serd el encargado de conferir las reglas de conducta cuyo
cumplimiento se espera poder alcanzar en aras de obtener el grado de

dividual que sea posible, sin medir satisfactoriamente las consecuencias o los efectos
negativos de su actuar frente a terceros.

# GUzMAN, Joaquin, cit. (n. 31), p. 18. En la misma linea de ideas, para GONZA-
LEZ, Maria, cit. (n. 1), p. 247, sostiene que: “No es el modelo o las politicas econé-
micas las que esencialmente generan pobreza, desempleo y mayor marginacién sino
que son las “imperfecciones normales” del mercado”.

© CORTINA, Adela, La dimensidn piiblica de las éticas aplicadas, en Revista Ibe-
roamericana de Educacién 29 (2002), p. 55.

% SALAZAR, Gloria — RODRIGUEZ, Marfa, cit. (n. 22), p. 122.

7 Cabe sefialar que esta posicién resulta muy semejante a lo que Cortina, Adela,
Etica de la empresa. Claves para una nueva cultura empresarial (Madrid, Trotta,
2003), por su parte, entiende como ética de la empresa, desde el momento que la
define como: “El descubrimiento y la aplicacién de los valores y normas compartidos
por una sociedad pluralista al dmbito peculiar de la empresa, lo cual requiere enten-
derla segin un modelo comunitario”.
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cumplimiento de las reglas del mercado que resulten tolerables en un
momento determinado®.

Lo anterior resulta paradéjico para nuestra posicién, ya que, al estable-
cer reglas, el derecho termina generando limitaciones a partir de las cuales
genera su actuar. De ahi que, para poder armonizar ambas posiciones, se
requiere agregar otro elemento, el cual termina dando sentido y validez a
nuestra posicién, al considerar que las limitaciones que efectia el derecho
deben ser realizadas bajo un sentido y valoracién social®.

Respecto al sentido social de la norma juridica, esta no serfa mds que
una consecuencia directa de la naturaleza social de la propia ciencia juri-
dica y de su aplicacién en el dmbito de otras ciencias sociales —tal como lo
es la economia— o de lo que algunos autores han denominado bienestar
social o bien comuin®°.

Asi las cosas, la cultura mercantil de inicios del siglo XXI debiese
tender al logro de verdaderos procesos de construccién asociativa que
permitan mostrar el conjunto de valores compartidos por los miembros
de una determinada actividad comercial, facilitando la asuncién y los

“En una linea de argumentacién parecida, pero restringida solamente al mer-
cado de valores, Garcfa explicita que: “Se consideran précticas abusivas del mercado
aquellas que dafian la integridad de los mercados y la confianza de los inversores. La
regulacién define dos tipos de estas pricticas: el uso de informacién privilegiada y la
manipulacién de cotizaciones. A pesar de esta diferenciacién, ambos tipos de prdcti-
cas pueden englobarse en el término de manipulacién del mercado, ya que suponen
una distorsién de la informacién disponible en el mercado y, por tanto, pueden pro-
vocar respuestas diferentes en los agentes participantes en la negociacion” (GARCIA,
Maria Nieves, cit (n. 7), p. 163).

# De ahf que Lépez de Goicoechea —influenciado por la visién de A. Sen en
“OnLthics and Economics” (Oxford, 1987)— nos ilumina al sostener que la salud del
mercado radica en la correcta asimilacién de la justicia distributiva: “Es decir, lo que
se juegue en los mercados es lo que la politica, a través del derecho, debe limitar en
aras del interés comun vy, de forma especial, en interés de los mds desfavorecidos in
radice. De ahi que podamos aceptar que el mercado, cuando respeta las exigencias de
la justicia distributiva, es la via mds adecuada para la realizacién de las preferencias
individuales, pues de lo contrario no serfa si no lo que Garzén Valdés llama tenden-
cia suicida de toda sociedad democrdtica” (LOPEZ DE GOICOECHEA, Francisco, cit. (n.
9), p. 276).

%0 Segin Guzmdn: “La economia es el estudio de la humanidad en los asuntos
ordinarios de la vida; y analiza la parte de la accién individual y social que estd mds
conectada con el logro y el uso de los requisitos materiales del bienestar. Esta con-
cepcién de Marshall viene a coincidir en gran medida con la que mucho mds tarde
ofrecieron los notables economistas norteamericanos R. Heilbroner y W. Milberg:
‘La Economia es el estudio del proceso de proporcionar el bienestar material de la so-

ciedad” (Heilbroner, R. y Milberg,W., 1998)”. GuzmAN, Joaquin, cit. (n. 31), p. 16.
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compromisos éticos que se adquieren en torno a ellos’’. Construccién
colectiva que, en nuestro parecer, comparte la segunda caracteristica del
constructivismo ético propuesto por Rawls’?, esto es, como nos recuerda
Benfeld,” la construccién de principios y normas morales que siguen un
procedimiento que busca la construccién de una objetividad normativa a
través de la interaccién lingiifstica y social de un grupo de discusién que
discute y delibera cooperativamente, siguiendo pautas de competencia e
imparcialidad por parte de quienes intervienen. De este modo, se consigue
una armonizacién de intereses particulares que contribuye al interés social.

3. La autorregulacion y los instrumentos juridicos

A partir de este punto, y al reconocer que el derecho debe ir por detrds
de la axiologfa, le corresponderd hacerse cargo del andlisis de los distintos
instrumentos bajo los cuales cumple su aporte, y que en nuestra postura,
coincide con el estudio de la naturaleza juridica y efectos de la denominada
autorregulacién, y mds particularmente, de su aplicacién a través de sus
diversas posibilidades, esto es: c6digos de conducta, cédigos de ética y/o
cédigos de buen gobierno corporativo™.

Ahora bien, cabe sefialar que si bien es cierto que todos estos c6digos
tienen una diversa naturaleza®, gozan, por otro lado, de la misma fuente.
En otras palabras, esta serie de instrumentos juridicos a través de los cuales
se manifiesta la autorregulacién, cuenta con una raiz normativa comdn
referida al denominado soff law de origen anglosajén, y en cuya virtud se
advierte una mayor flexibilidad para poder incluir, modificar, o, en su caso,

' EINAR, Aadland, Values in professional practice: Towards a critical reflective
methodology, en Journal of Business Ethics 97 (2010), 3, pp. 461-472.

2 Rawts, John, Political Liberalism (Expanded Edition) (Columbia Univer-
sity Press, New York, 2005), pp. 448-449.

53 BENFELD, Johann, E/ constructivismo ético en Justice as Fairness, en RDUCN. 2
(2012), pp. 83-117.

>*En torno a la funcién que les corresponde cumplird los denominados cédigos
de conducta en los mercados, GARCIA, Marfa Nieves, cit. (n. 7), p.177, entiende
que: “La regulacién de valores clasifica las infracciones en dos tipologfas, el uso de
informacién privilegiada y la manipulacién de precios, que en terminologfa actual
se engloban en el concepto de «abuso de mercado». Los cédigos de los mercados
pueden poner el énfasis en la perturbacién que este tipo de précticas provoca en
su funcionamiento o pueden, también, resaltar la merma que suponen para la
transparencia’.

> Efectivamente, en todos estos cédigos es posible reconocer una diferencia
género-especie, en virtud de la cual se distingue una relacién que va desde lo ge-
neral (conducta humana) a lo particular (correcta administracién de una sociedad
anénima).
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actualizar con una mayor rapidez todas aquellas conductas que puedan ser
consideradas como valiosas para los diferentes grupos de interés en base a
los cuales se estructuran tanto la actividad comercial, de manera general,
como las diversas empresas, de manera particular’®. Dichas conductas
—desde nuestra posicién— debieran contar con el sentido y el valor social
al que hemos hecho referencia, si esperan gozar de un efectivo grado de
cumplimiento por parte de sus destinatarios. En palabras sencillas, un
cédigo de este tipo adquiere validez no por su naturaleza normativa, sino
porque contiene y es el fiel reflejo del sentir colectivo de los diversos grupos
de interés, quienes, al participar en su elaboracién e implementacidn, sien-
ten como suyo tanto el contenido literal como el sentido axiolégico de la
norma. Como nos recuerda Bosi: “Es necesario adoptar una aproximacién
diferente a la cuestién de la ética de la empresa, que adopte una visién de
cardcter estructural, de forma tal que pueda verificarse en qué medida el
derecho societario sirve para la introduccién de componentes éticos en la
empresa, aunque sea de forma indirecta, esto es, sin entrar en conflicto
directo con los pardmetros positivizados legalmente™”. A lo que agrega el
mismo autor: “Se ha adquirido la conciencia de la utilidad de incentivar a
las empresas por dotarse de modelos de autorregulacién (no sélo de cardcter
estatutario, que también). Modelos que no tienen por qué ser uniformes,
ni estar homologadas a ciertas prdcticas societarias preconstituidas. Por el
contrario, se ve la oportunidad de que los modelos de autorregulacién den
lugar a la mdxima diferenciacién posible entre las empresas, favoreciendo
asi el desarrollo de dindmicas concurrenciales entre los posibles y futuros
inversores en el capital de aquellas sociedades que cuenten con modelos
de autorregulacién de cardcter ético™®.

De esta forma, la autorregulacién surge como alternativa eficaz y con
auspicioso futuro para precisar cudles serfan las conductas que, en un
momento, y dada la cultura organizacional idénea, puedan ser conside-
radas como contrarias a los principios de ética comercial, ya sea porque
se adopte la férmula genérica de los denominados cédigos de conducta o
cédigos de buenas pricticas, o bien porque se opte derechamente por una
via mds especifica, como pueden ser los cédigos de ética y/o de gobierno
corporativo.

>¢ Acerca de las raices y funcién prelegislativa del denominado sofflaw, recomen-

damos al lector ver: Kun, Attila, /nnovadores métodos de regulacion en la periferia
del Derecho del trabajo: propuestas desde la responsabilidad social empresarial, softlaw,
Derecho de la empresa, entre otros, en Revista lus et Praxis 21(2015), 1, pp. 577-598.
7 Bost, Giacomo, E/ derecho mercantil entre la ética de los negocios y la responsabi-
lidad social, en Revista de Fomento Social (2012), pp. 79-86.
> Bost, Giacomo, cit. (n. 57), pp. 79-86.
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V. PRINCIPIOS DE ETICA COMERCIAL EN LA LMV

1. Abusos de mercado, confianza y proteccién del inversionista

Una vez establecido qué debe entenderse bajo la denominacién prin-
cipios de ética comercial para el derecho del mercado en ge-
neral, todavia nos queda por resolver ;cudl es la funcién que al respecto
debe cumplir el denominado derecho del mercado de valores?

Para responder a esta interrogante, recordemos a Vdsquez, quien a
propésito del uso de informacién con cardcter privilegiado en el mercado
de valores, acertadamente nos recuerda que la sancién de este tipo de
actuaciones se inserta dentro de un tema mds amplio que se conoce como
‘abusos de mercado’, y que, en esencia, se trata de una conducta que, desde
un punto de vista econémico hace peligrar o lesiona la funcién publica de
la informacién en cuanto criterio de justa distribucién del riesgo negocial
en el mercado de valores. Lo que se pretende por medio de su regulacién,
entonces, es preservar la confianza de los inversores y la integridad de los
mercados, protegiendo al inversor frente a los riesgos que se derivan de
la asimetria de la informacidn, es decir, frente al peligro de que algunos
inversores se vean perjudicados al no tener acceso a la informacién finan-
ciera o no ser capaces de utilizarla correctamente. Desde esta dptica, el
bien juridico protegido es el mecanismo de la libre formacién de precios
con el fin de garantizar la transparencia e igualdad de oportunidades entre
los inversores™.

Y bajo la mirada de los principios de la ética comercial, ;qué debe en-
tenderse cuando hablamos de confianza de los inversores, libre formacién
de precios, transparencia e igualdad de oportunidades? Respecto a este
punto, nuestra postura es que nos debemos referir a los mismos “valores-
éticos” de nivel moral de la actividad mercantil a los cuales hemos hecho
mencién a lo largo del presente trabajo, es decir, a todos aquellos que
resultan capaces de superar el nivel meramente utilitario y técnico de los
denominados “valores-precio”. En términos pricticos, acciones u omisiones
que, entre otros, resulten contrarios a los valores de confianza, justicia,
responsabilidad, honestidad, respeto, integridad y lealtad.

2. Orro ejemplo concreto: las actividades prohibidas bajo la LMV
Junto a la serie de conductas sancionadas en relacién al uso de in-
formacién privilegiada, de conformidad a lo dispuesto en el titulo XXI

Y VASQUEZ, Marfa, Revisién del dmbito de aplicacion subjetivo y objetivo de la no-
cién de uso de informacién privilegiada en Chile: un examen de la normativa a la luz de

las tendencias doctrinales y jurisprudenciales”, en RDUCN. 17 (2010), 2, pp. 242-243.
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—articulos 164 y siguientes de la LMV®— es posible visualizar un segun-
do caso concreto que refuerza normativamente la aplicacién de nuestra
postura, bajo lo que el titulo VIII de la LMV denomina en su epigrafe
como: “De las actividades prohibidas™®'. Para ello, la LMV se encarga de
precisar una serie de conductas que se consideran prohibidas, todas las
cuales perfectamente podrian ser consideradas como atentatorias de los ya
latamente referidos principios de ética comercial, en tanto fiel reflejo de
acciones u omisiones contrarias a valores de nivel moral como la justicia,
la honestidad, y la lealtad®*.

VI. CONCLUSIONES

1. Una sola mirada resulta insuficiente

A lo largo de la presente investigacién hemos podido vislumbrar que
tanto el derecho como la economia son incapaces para poder desentrafiar
por si solos qué debe entenderse bajo los denominados principios de ética
comercial.

De la misma forma, esperamos haber podido demostrar que junto al

% Cabe recordar que de conformidad al articulo 164 de la LMV: “Para los efectos
de esta ley, se entiende por informacion privilegiada cualquier informacién referida a
uno 0 varios emisores de valores, a sus negocios 0 a uno o varios valores por ellos emitidos,
no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en
la cotizacidn de los valores emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se
refiere el articulo 10 de esta Ley. También se entenderd por informacién privilegiada, la
que se posee sobre decisiones de adquixicio’n, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofémz:
espectficas de un inversionista institucional en el mercado de valores”.

" Comentando estas prohibiciones, AIMONE, Enrique, cit. (n. 25), pp. 92-93,
entiende que: “Por estas razones, la Ley de Mercado de Valores dispone la obligato-
riedad o prohibicién de ciertas conductas, por su efecto en este mercado tan especial.
Estas normas pueden constituir —no obstante su cardcter juridico— una especie de
ética del agente. Los términos no son contradictorios, ya que gran parte del derecho
es ética. El derecho es un minimo ético, pero en este caso, este minimo exige un
estdndar mds alto. Un primer punto se refiere a la informacién. Ella debe ser transpa-
rente y completa. Esto no es una novedad. Una especie frecuente de fraude consiste
en ocultar informacién o procurar alguna que no corresponda a la verdad”.

2 De esta manera: 7) El art. 52 prescribe como contrario a la ley efectuar tran-
sacciones en valores con el objeto de estabilizar, fijar o hacer variar artificialmente
los precios; 77) El art. 53 en su inciso primero consagra como contrario a la Ley N
18.045 el efectuar cotizaciones o transacciones ficticias respecto de cualquier valor,
ya sea que las transacciones se lleven a cabo en el mercado de valores o a través de
negociaciones privadas; 77) Finalmente, el inciso segundo del articulo referido en
el literal anterior prohibe a cualquier persona efectuar transacciones o inducir o in-
tentar inducir a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, prictica,
mecanismo o artificio engafioso o fraudulento.
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aporte de dichas ciencias sociales se requiere agregar una tercera mirada
cuya base se encuentra en la denominada ética aplicada, y gracias a la cual
surge una relacién de necesaria interdependencia entre dichas esferas. Esta
relacién resulta de suyo importante para el correcto funcionamiento del
mercado en general y, mds particularmente, si nos enfrentamos al denomi-
nado mercado de valores, en donde el precio de los titulos que se transan
en él, se encuentran en directa relacién con la cantidad de informacién
que se encuentre disponible. Lo anterior, significa reconocer que existe
una serie de intereses ptiblicos comprometidos de los que el derecho debe
hacerse cargo, ayudando a establecer todas aquellas reglas que permitan
obtener una mejor labor de intermediacién al interior del mercado.

Lo expuesto resulta especialmente relevante al considerar que el modelo
econémico bajo el cual se desenvuelve el mercado de valores en Chile se
estructura a partir del ejercicio y la proteccién acérrima de la libertad
individual, la que, como entendia Friedman, requiere de un conjunto de
valores e instituciones politicas que la desarrollen favorablemente.

2. Se requiere de una mirada mixta con inclusion de lo social

Ahf{ es donde nuestra posicién se aleja del pensamiento neoliberal, en
cuanto entendemos que la mirada limitativa de las reglas juridicas requiere
de un valor y sentido social con base antropolégica, y que, en consecuen-
cia, no se agote en la concepcién meramente normativa de dichos valores,
acercdndose mds a lo que Rawls denominé como la nocién de pueblo
democrdtico®. Dicha comprensién implica reconocer la existencia de un
sentido y valor social que precisamente permite que la norma juridica
tenga, al final de cuentas, general aceptacién y alto cumplimiento por sus
destinatarios, tal como se espera que pueda ocurrir con los cada vez mds
recurrentes c6digos de buenas précticas, cédigos de ética y/o cédigos de
buen gobierno corporativo.

De esta forma surge una intima relacién entre derecho y ética, en cuya
virtud la norma juridica se blinda de la eficacia del sistema sancionador,
pero al mismo tiempo se alimenta de una serie de principios que estarfan
radicados en el sentir de la inmensa mayoria de los agentes econémicos,
en base a la idea de que el bien comun o colectivo se encuentra por sobre
el interés individual de los agentes del mercado.

De ahf que nuestra postura considere la existencia de una mirada in-
clusiva que desde las ciencias sociales permita integrar de manera arménica

% Ver RawLs, John, The Independence of Moral Theory (Collected Papers, Edited
by S. Freeman, Harvard University Press, 1999); Rawts, John, The Law of People
(Boston, Harvard University Press, 2002), pp. 138-149; Rawts, John, Political
Liberalism (Columbia University Press, New York, 2005), pp. 448-449.
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elementos juridicos, econémicos y filoséficos, pero sin que se pierda la
naturaleza juridica de la aproximacién al problema. Esta visidn social y
antropoldgico-ética es la que debiera influir debidamente, y es también
la que, de una u otra forma, termina delimitando el sentido, alcance y
eficacia normativa de las disposiciones juridicas.

3. Queda pendiente determinar qué debe entenderse por valor para cada
cultura empresarial en particular

Con todo, todavia queda pendiente la realizacién de un estudio y an4-
lisis mds detallado de un método que axiolégica y juridicamente pueda ser
considerado como portador de valor para cada empresa en particular. Lo
anterior, en tanto consideramos que los mds altos principios de ética comer-
cial no pueden quedar reducidos a una repeticién de aspectos normativos
que resultan claramente insuficientes para dar fondo al accionar ético que
se espera suscitar. Especialmente, cuando esto se realiza sin mencionar qué
cualidades objetivas son las que se consideran valores éticos y cémo ellas
generan de manera efectiva ciertas obligaciones de actuacién al interior de
la respectiva organizacién.En dicha tarea, necesariamente, habrd de tenerse
presente que todo este actuar se sostiene en consideraciones de raiz ética, por
lo que su aplicacién en cada empresa en particular debe incluir la debida y
necesaria consecuencia que se desprende de la aplicacién que surge desde
la filosoffa moral. Esta dltima, entendida como la matriz reflexiva tanto
del contenido como de la justificacién que lleva a jerarquizar los distintos
valores que estén en juego bajo una légica de constructivismo ético para
una cultura empresarial determinada.
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