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La ética y los 
profesionales del mercado 

de valores. Investigación 
en cuatro ciudades de 

Colombia 

Resumen
Este artículo presenta los resultados de una investigación que indaga sobre 
los comportamientos de los profesionales del mercado público de valores que 
los inversionistas en cuatro ciudades de Colombia consideran morales. Para 
ello se revisa la teoría sobre la ética, la economía y las finanzas y se aplica 
una técnica de la psicología organizacional conocida como bars (escalas de 
evaluación ancladas en comportamientos). Con base en el marco asumido, 
los comportamientos morales de los profesionales del mercado público de 
valores se agrupan en las dimensiones honestidad, responsabilidad y justicia 
en el manejo de la información. En las conclusiones se resalta la utilidad de la 
metodología utilizada, tanto para investigaciones en este tema como para otros 
temas de la Administración.

Palabras clave:  
Ética, ética financiera, mercados financieros, profesionales del mercado de 

valores.
Clasificación jel: M14.

Ethics and the stock 
market professionals. A 

survey of four Colombian 
cities  

AbstRAct
A survey was conducted on the public stock market professional behaviors 
that are morally accepted by Colombian investors from four cities around the 
country. For such purpose, theoretical developments on ethics, economics and 
finance were reviewed, followed by the application of the Behavior Anchored 
Research Scale (bars) technique, taken from organizational psychology. Ba-
sed on the mentioned theoretical framework, the public stock market profes-
sional behaviors were grouped by three dimensions: honesty, responsibility, 
and fair information management. The conclusions highlight the pertinence of 
the methodology employed, both for further research on the topic and for other 
business administration areas.
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jel Classification: M14. 

A ética e os profissionais 
do mercado de valores. 
Investigação em quatro 

cidades da Colômbia

Resumo
Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que indaga sobre os 
comportamentos dos profissionais do mercado público de valores, que os in-
vestidores em quatro cidades da Colômbia consideram morais. Para isto se 
revisa a teoria sobre a ética, a economia e as finanças e se aplica uma técni-
ca da psicologia organizacional conhecida como bars (Escalas de Avaliação 
Ancoradas em Comportamentos). Baseando-se no âmbito assumido, os com-
portamentos morais dos professionais do mercado público de valores se agru-
pam nas dimensões: honestidade, responsabilidade e justiça no manejo da 
informação. Nas conclusões ressalta-se a utilidade da metodologia utilizada, 
tanto para pesquisas neste tópico como para outros temas da Administração.

Palavras chave: 
Ética, ética financeira, mercados financeiros, profissionais do mercado de 

valores.
Classificação jel: M14.
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Introducción 

La dinámica financiera se deriva de una ac-
ción humana libre y consciente, motivo por 
el cual es susceptible de valoración ética. 
En el ejercicio financiero coexisten aspectos 
que necesariamente afectan el accionar de 
los individuos y organismos institucionales 
que desarrollan dicha actividad; entre ellos 
se destacan la incertidumbre, el riesgo, la in-
eficiencia de los agentes, el manejo de infor-
mación, los conflictos de interés, el fraude, la 
especulación, el lavado de activos, la trans-
gresión de las normas contables, la corrup-
ción en la administración de bienes públicos 
y la desconfianza. Es el caso del mercado 
público de valores, donde existen diferentes 
intereses entre los participantes; en virtud de 
ellos cada ser humano actúa de acuerdo con 
las expectativas, limitaciones, recursos y cri-
terios éticos que regulan su comportamiento.

Uno de los retos que enfrenta el sector finan-
ciero colombiano es garantizar confianza, se-
riedad y eficiencia en los servicios que ofrece. 
Para este fin, se hace indispensable no solo 
formular códigos de buen gobierno, sino tam-
bién aplicarlos con efectividad para lograr co-
herencia entre lo que promulgan los códigos y 
el comportamiento de los agentes financieros. 
De esta forma se fortalece la participación del 
mercado público de  valores a nivel interna-
cional (Fernández, 2004; Cano et ál., 2004) 
y se contribuye a prevenir la ocurrencia de 
transgresiones financieras y las consecuen-
cias negativas que deterioran la confianza en 
este tipo de mercado (Kalbers, 2009). 

Surge entonces la necesidad de investigar 
sobre la relación existente entre la ética y 

el comportamiento de los agentes que inter-
vienen en los mercados y servicios financie-
ros, en especial en el mercado de valores,  
para: 

• Conocer los principales comportamientos 
morales de los profesionales del mercado 
público de valores (pmv) que actúan en 
los mercados y servicios financieros.

• Establecer relaciones conceptuales y crí-
ticas entre los comportamientos morales 
de los pmv y las prácticas financieras.

• Brindar alternativas de acción, con miras 
a fortalecer la confianza entre los agentes 
de los mercados financieros y contribuir a 
la reducción de los costos de transacción 
que existen en dichos mercados.

Este artículo consta de seis partes: las tres 
primeras presentan una breve discusión teó-
rica de los temas relacionados con la ética y 
la dinámica financiera; la cuarta parte des-
cribe la metodología aplicada; la quinta da a 
conocer los principales resultados y análisis 
de la investigación; y la sexta plantea algunas 
conclusiones. 

Aproximación al concepto de ética 

Podríamos decir que la ética es el arte de vi-
vir bien en sociedad. Como arte, no admite 
dogmas y sus teorías no son un compendio 
de recetas para alcanzar el bien humano, sino 
que buscan, en esencia, un fin que va más allá 
de la materialización y que persigue el desa-
rrollo integral de la persona como ser huma-
no que convive con otros seres en el planeta. 
La ética es, pues, similar a la belleza, difícil 
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de definir, pero fácil de identificar (Rugeles 
y Vásquez, 2004).

Sin embargo, esta afirmación se vuelve com-
pleja, pues tanto el arte como el vivir bien 
tienen una significación amplia y difusa re-
lacionada con lo sensorial, lo estético, lo in-
tangible y lo subjetivo. Esto hace que la tarea 
de lograr el desarrollo integral de la persona 
como ser humano que convive con otros se-
res en el planeta se deba circunscribir a unos 
mínimos compartidos que una sociedad:

Debe transmitir, porque hemos aprendido 
al hilo de la historia que son principios, 
valores, actitudes y hábitos a los que no po-
demos renunciar sin renunciar a la vez a la 
propia humanidad. Si una moral semejante 
no puede responder a todas las aspiracio-
nes que compondrían una “moral de máxi-
mos”, sino que ha de conformarse con ser 
una “moral de mínimos” compartidos, es 
en definitiva el precio que ha de pagar por 
pretender ser transmitida a todos. (Cortina, 
2000, pp. 17-18)

En la cita anterior vemos que Cortina propo-
ne una ética mínima que centra sus reflexio-
nes en los seres humanos y busca unos con-
sensos universales en torno a eso que nos es 
común a todos y que nos hace personas con 
un valor por sí mismas, es decir, dignas. Para 
ello, debemos tener un profundo conocimien-
to de lo humano en cuanto a las individuali-
dades, los grupos sociales, las culturas y los 
contextos históricos, económicos y legales, 
puesto que al decir de Silva (2010, p. 139): 
“No hay ética sin humanismo, ni humanis-
mo sin ética”. 

También podríamos decir que la ética o fi-
losofía moral, es la parte de la filosofía que 
se encarga de reflexionar sobre los compor-
tamientos morales del ser humano, con el 
objetivo de realizar valoraciones genéricas 
que puedan ser universalizables y que pue-
dan guiar sus actuaciones. Para Tugendhat 
(1997), la ética se entiende como la reflexión 
filosófica acerca de la moral y, en consecuen-
cia, es una parte de la filosofía como lo son 
la metafísica, la epistemología o la estética. 
 
Ahora bien, la moral se refiere a un conjunto 
de normas comportamentales que rigen a una 
determinada colectividad o sociedad. Así, se 
usa este término para las valoraciones de la 
conducta de un individuo o un grupo social, 
lo cual lleva a que no exista una, sino diversas 
morales de acuerdo con los contextos históri-
cos, sociales, culturales y ambientales, entre 
otros. Por ello, es importante que establezca-
mos una concepción mínima de la moral, que 
al decir de Rachels (2007) se refiere al esfuer-
zo de las personas para guiar su conducta por 
buenas razones, al tiempo que tienen en igual 
consideración los intereses de aquellos que 
serán afectados por sus acciones. Este mismo 
autor (p. 37) afirma que:

Eso nos da, entre otras cosas, una imagen de 
lo que significa ser un agente moral respon-
sable. Tal agente es alguien que se preocu-
pa imparcialmente por los intereses de cada 
uno de quienes se verán afectados por lo que 
hace; alguien que distingue cuidadosamen-
te los hechos y examina sus implicaciones; 
alguien que acepta principios de conducta 
sólo después de analizarlos con cuidado para 
estar seguro de que son firmes; alguien que 
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está dispuesto a “escuchar la razón”, incluso 
cuando esto significa que tendrá que revisar 
sus convicciones previas y, finalmente, al-
guien que está dispuesto a actuar siguiendo 
los resultados de su deliberación. 

La cita anterior es fundamental para los aná-
lisis del presente artículo y nos lleva a definir 
los comportamientos morales como las ac-
ciones que realiza un agente moral respon-
sable, cuya evaluación es positiva, dado que 
aportan elementos para mejorar su calidad de 
vida y la de los demás. En ese proceso de eva-
luación participan personas a nivel individual 
o colectivo que tienen contacto directo o indi-
recto con quien está siendo evaluado (Argan-
doña, 1996a; 1996b; Rodríguez, 2005). De 
igual manera, nos permite destacar algunos 
valores morales fundamentales que deben 
tener dichos agentes como honestidad, jus-
ticia, responsabilidad, respeto y solidaridad1. 

Relaciones entre ética, economía y 
finanzas

En la economía intervienen algunas tesis que 
reclaman la presencia de la ética como parte 
fundamental del proceso de actuación del ser 
humano, pues el interrelacionarse con otros 
en búsqueda de objetivos materiales e inma-
teriales hace que por naturaleza la reflexión 
económico-financiera sea ética. Entre los 
economistas y filósofos que tratan este tema 
se encuentra Adam Smith, considerado como 
uno de los más importantes exponentes de 
la escuela de filosofía moral escocesa (Ma-

1 El lector puede recurrir a Rodríguez (2008) y Rodrí-
guez y Bustamante (2008) para conocer más sobre 
cada uno de estos valores y la forma como emergen 
para catalogar a un agente moral responsable.

cIntyre, 1981). De la producción académica 
de Smith destacan dos obras que deben ser 
estudiadas a la par, si se quiere comprender 
su pensamiento de una manera integral. La 
primera es la Teoría de los sentimientos mo-
rales, obra que desde su publicación en 1759 
ha tenido una influencia bastante notable en 
filosofía, política, sociología y economía 
(Sen, 2010). La segunda es la Riqueza de 
las naciones, publicada en 1776, obra que le 
dio el reconocimiento como fundador de la 
Economía. Smith pensaba la economía como 
una actividad capaz de generar felicidad, si se 
fundamentaba en el respeto por la omnipo-
tencia del trabajo, la dignidad del trabajador 
y la libertad económica (Benegas, 1990). Sin 
embargo, esta libertad debía ser guiada por 
la prevalencia de las virtudes de la justicia y 
la beneficencia; amparada por la simpatía y 
controlada por el juicio del observador im-
parcial, que no es más que la voz de nuestra 
propia conciencia (Smith, 1997). Por ello, 
Smith proponía que los conflictos de interés 
derivados de la competencia económica se 
resolvieran autónomamente con el apoyo de 
la capacidad natural de simpatía y conforme 
a los dictámenes de la justicia, lo cual llevaría 
al bienestar social, a través de la búsqueda del 
propio interés en comunidad (de la Fuente y 
Gil de la Vega, 1995). 

Otros economistas destacados, como Keynes 
y Marshall, han sido consecuentes en afirmar 
que la teoría económica no puede abstraerse 
de la dimensión ética, que las empresas au-
mentan sus ganancias no solo como producto 
del incremento de la demanda de sus produc-
tos y servicios, sino también como resultado 
del mejoramiento de los salarios de sus em-
pleados. En este sentido, se considera que 
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en el contexto empresarial, la ética permite 
reflexionar sobre la manera como se realizan 
las acciones y la función social de las organi-
zaciones. Todo ello es un elemento determi-
nante en el establecimiento de los contenidos 
éticos que direccionan el quehacer económi-
co y financiero (Duska y Duska, 2003). 

Por todo lo anterior, se afirma que el estudio 
de la economía y las finanzas sería incom-
pleto si no se explicita el sistema de ideas, 
concepciones y todo aquello a lo que la so-
ciedad confiere valor, es decir, lo que la so-
ciedad considera bueno y que establece una 
aproximación entre la ética y las finanzas, to-
da vez que surgen disyuntivas éticas entre los 
desarrollos y aplicaciones de herramientas 
tecnológicas y lo que la ética permite hacer 
(Silvermintz, 2010). Ejemplo de lo anterior 
se evidencia cuando se evalúa la viabilidad 
financiera de un proyecto de inversión, a tra-
vés de la tasa interna de retorno, herramienta 
técnica de gran utilidad, pero que deja por 
fuera otras variables que permiten verificar 
que dicha inversión también debe propender 
por el beneficio social (Parada, 2003). Por 
tanto, la ética brinda elementos que permiten 
valorar los beneficios o perjuicios que produ-
cen dichas aplicaciones y los resultados que 
se logran a través de ellas. 

El propósito de la ética aplicada a la actividad 
financiera es, en consecuencia, proporcionar 
elementos de reflexión que orienten las ac-
tuaciones de las personas hacia la consecu-
ción del bien común, en un doble sentido: en 
primer lugar, prevenir la ocurrencia de aque-
llas conductas que lesionan a los diferentes 
grupos de interés (empleados, proveedores, 
consumidores, competidores, gobierno y 

comunidad, entre otros) de una empresa y, 
en segundo lugar, facilitar la contribución al 
bienestar social a través de prácticas social-
mente responsables que atiendan en forma 
positiva las expectativas y necesidades que 
las actividades de la empresa ha generado en 
esos grupos de interés. Esto se complemen-
ta con los planteamientos de Adela Cortina 
(2002) sobre la dimensión pública de las éti-
cas aplicadas: 

Lo específico 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 acción, 
los valores que es necesario alcanzar y las 
virtudes que importa cultivar para alcanzar 
los bienes internos. (p. 55) 

Si se logra superar el mito según el cual ética, 
economía y finanzas son incompatibles, es 
posible romper paradigmas y buscar, desde 
una integración de las tres, su contribución a 
un desarrollo humano sostenible y equitati-
vo. Economistas de la talla de Amartya Sen 
(2000a) y Bernardo Kliksberg (2002) defien-
den el impacto de la ética en la economía: 

En América Latina, hay hoy una sed de ética. 
Vastos sectores confluyen en la necesidad de 
superar la escisión entre ética y economía 
que caracterizó las últimas décadas. Una 
economía orientada por la ética, no aparece 
como un simple sueño, sino como una exi-
gencia histórica para lograr que la paradoja 
de la pobreza en medio de la riqueza pueda 
realmente superarse y construir un desarro-
llo pujante sustentable y equitativo. (Klik-
sberg, 2005, p.13) 
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Los mercados y servicios 
financieros y la ética

Los mercados y servicios financieros se ca-
racterizan por su vulnerabilidad ante prác-
ticas corruptas, posiciones desiguales de 
negociación y dificultades contractuales. 
Esta vulnerabilidad la ocasionan, entre otros 
factores, la presencia de múltiples conflictos 
de interés entre los agentes involucrados, asi-
metrías de información y manejo deshonesto 
de la información contable (Duska y Duska, 
2003; Mellor et ál., 2006; Sánchez, 1999). La 
razón principal radica en que el recurso con 
que se está trabajando es el dinero y los títu-
los valores, materias ante las cuales la natu-
raleza humana es sensible, dada su capacidad 
de satisfacer necesidades materiales. Lo an-
terior lleva a que estos mercados y servicios 
estén urgidos de comportamientos éticos de 

sus agentes, de forma tal que se llegue a lo 
planteado por Sen (2000b): “... los trascen-
dentales poderes del mecanismo del mercado 
han de complementarse con la creación de 
oportunidades sociales básicas para conse-
guir la equidad y la justicia social” (p. 179). 

La fragilidad que se le atribuye a los merca-
dos y servicios financieros ante las actuacio-
nes previamente mencionadas, se manifiesta 
en los efectos que estas pueden producir so-
bre los grupos de interés y el mercado, entre 
los cuales se destaca la pérdida de confianza 
por parte de inversionistas y del público. Es 
el caso del mercado bursátil donde, con cierta 
frecuencia, se descubre la presencia de agen-
tes financieros que llevan a cabo operaciones 
turbias, con el fin de favorecer a unos pocos 
y perjudicar a una gran cantidad de personas 
(cuadro 1). Esta pérdida de confianza, dificul-

Cuadro 1

Resumen de malas prácticas de los mercados y servicios financieros

Prácticas en los mercados financieros Prácticas en los servicios financieros

El insider trading: cuando una persona utiliza información 
en beneficio propio y a costa de otras.

El catch up: cuando algunos gestores adquieren valores 
que han sido populares en el año, justo al final de este.

La omisión: no brindar información con el valor informa-
tivo y formativo que debe poseer, o cuándo se omite de 
forma sistemática.

El tailgating: cuando un intermediario financiero después 
de haber efectuado una orden de compra o venta de títulos 
de su cliente, pone una orden similar con el fin lucrarse. 

Manipulación del mercado: divulgar falsas noticias para 
ocasionar una variación artificial en los precios. 

El mark-up: incrementar el precio de algunas acciones, 
logrando una revalorización de su cartera de inversión.

El muscle play: aprovechar una posición favorable para 
crear un movimiento de precios que genere mínimas pér-
didas y máximos beneficios. 

El front runing: cuando un intermediario financiero obtiene 
información sobre algunos valores o productos bursátiles 
y se beneficia de ella antes de asesorar a sus clientes.

Inadecuado manejo de la información contable: manipular 
la información contable de la empresa o usar falsos indica-
dores financieros (Fernández, 2004; Vives, 1999). 

El painting the tape: cuando inversores deciden de manera 
coordinada realizar transacciones ficticias, con el propósi-
to de atraer la atención de otros inversionistas ingenuos.

Operaciones de arbitraje: comprar o vender títulos de pla-
zas financieras donde su cotización es ventajosa, para 
obtener un beneficio por la diferencia en las cotizaciones.

Autopréstamos: utilizar recursos a través de empresas 
fachadas (lavado de activos) o dilatar créditos aprobados 
por las juntas directivas.

Fuente: elaboración propia, con base en Vives (1999), Menéndez (2002), Fernández (2004) y Estupiñán (2006)
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ta el buen funcionamiento y el desarrollo de 
un mercado financiero sólido (Rueda, 2002). 

La búsqueda de enriquecimiento rápido, 
aunque en algunos casos puede catalogarse 
como justa o correcta, en otros puede hacerse 
a expensas de los sanos intereses de los afec-
tados. Estos últimos casos se caracterizan por 
la realización de operaciones que técnica-
mente se consideran viables por la comuni-
dad financiera, dado que no infringen la ley 
ni los principios y normas contables general-
mente aceptados y logran ofrecer rendimien-
tos a muy corto plazo (Melé, 1999; Parada, 
2003), pero generan un deterioro de la eco-
nomía productiva en aras de una búsqueda 
convulsionada de oportunidades financieras. 
Esto lleva al debilitamiento de las empresas 
al largo plazo, ya que su interés primordial 
deja de ser el uso de los factores productivos 
y se concentra en la especulación, lo cual 
conlleva mayores riesgos para los inversio-
nistas y unos costos de transacción muy al-
tos, debido a la manera como se cuantifican 
y gestionan dichos riesgos, circunstancias en 
las cuales pueden esconderse o maquillarse 
verdaderos delitos (Faus, 1999). 

La proliferación de estos fenómenos a partir 
de 1980 ha ocasionado una avalancha de es-
cándalos financieros, un déficit de confianza 
en los proveedores financieros, un aumento 
de los riesgos de inversión y, por tanto, un 
incremento en los costos de transacción. To-
dos estos efectos negativos contribuyen, en 
gran medida, a la crisis actual de los merca-
dos financieros y justifican un tratamiento del 
tema desde la academia y, en especial, desde 
la ética (Hansen, 2009; Kalbers, 2009; cnn, 
2010; Melé et ál., 2011). 

En consecuencia, si retomamos lo dicho en 
el primer acápite del presente artículo y lo 
aplicamos a este caso específico, podemos 
acercarnos desde lo teórico a los compor-
tamientos morales que deberían exhibir los 
pmv. Estos comportamientos se refieren a las 
acciones que realiza un agente moral respon-
sable en su práctica profesional en los merca-
dos y servicios financieros, cuya evaluación 
es positiva, dado que contribuyen a su bien-
estar, al de las otras personas involucradas y 
al de la sociedad en general. Dichos compor-
tamientos están basados en valores morales 
fundamentales como honestidad, justicia, 
responsabilidad, respeto y solidaridad, pues 
según Cortina (2002, p. 48): “Si el ejercicio 
de la actividad profesional exige excelencia, 
entonces el derecho es insuficiente: es preci-
so forjar el ‘êthos’, el carácter de la actividad, 
que se forma con valores, principios y virtu-
des, no con el mero seguimiento de leyes”. 
Precisamente los valores mencionados son 
el punto de partida para la metodología que 
explicaremos a continuación.

Aspectos metodológicos

Para la realización del presente estudio se 
optó por una investigación cualitativa y 
empírico-analítica que permitiera encontrar 
los comportamientos morales de los pmv 
más importantes para los inversionistas. Se 
buscó la interacción de teoría y práctica, en 
un proceso hipotético deductivo, donde los 
principales aportes teóricos se conjugaron 
con los resultados empíricos y estos, a su vez, 
enriquecieron la construcción teórica, puesto 
que el asunto objeto de estudio era de difícil 
acceso en la literatura. Igualmente, se buscó 
que los resultados del estudio se enfocaran en 
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la búsqueda de un cambio individual y social, 
mediante la propuesta de estrategias de me-
joramiento de las situaciones encontradas. 

Para lograr lo anterior se recurrió a una téc-
nica de la psicología organizacional cono-
cida como escalas de evaluación ancladas 
en comportamientos (bars, por sus siglas 
en inglés), la cual fue propuesta por Smith y 
Kendall (1963) y se basa en la técnica de los 
incidentes críticos (Flanagan, 1954). Con las 
bars se busca obtener información del com-
portamiento humano sin sacrificar su signifi-
cado, reduciendo los niveles de subjetividad 
propios de las investigaciones comportamen-
tales. Esta técnica fue y ha sido de gran uti-
lidad para las investigaciones en psicología 
organizacional en casi todos los países del 
mundo, pues permite ofrecer altos niveles de 
validez y confiabilidad (Rodríguez, 2005). 

La población objeto de estudio la confor-
maron los inversionistas de cuatro ciudades 
en Colombia: Pereira, Armenia, Manizales 
y Cali, así como gestores de las sociedades 
comisionistas de bolsa de las mismas ciuda-
des. El estudio partió de la recopilación de 
información empírica sobre los comporta-
mientos morales de los pmv en su desempeño 
profesional y al final volvió a ellas para con-
trastarlas con las prácticas de los mercados 
y servicios financieros. Con la ayuda de la 
técnica bars se logró recolectar información 
de un número superior al promedio de los su-
jetos participantes en la investigación empí-
rica en ética empresarial que, según Randall 
y Gibson (1990), es de 196 por estudio. Por 
un lado, 458 inversionistas y miembros de las 
sociedades comisionistas de bolsa respondie-
ron una encuesta y, por otro, 15 académicos e 

investigadores colaboraron en determinadas 
etapas del proceso, amén de las 12 entrevistas 
semiestructuradas que se hicieron a expertos 
del mercado público de valores, con el fin de 
enriquecer la interpretación de los resultados 
de bars. 

Para determinar el tamaño de la muestra se 
tuvo en cuenta lo recomendado por algunos 
expertos en bars. Por ejemplo, Flanagan 
(1954) recomienda que si la actividad que 
se va a estudiar es simple, se considera satis-
factorio recoger 50 o 100 incidentes críticos, 
pero si se trata de una actividad compleja se 
requieren como mínimo 1000 incidentes2. 
En su análisis de los problemas prácticos de 
bars, Morrison y Randell (1981) dicen que 
no hay un criterio claro a la hora de elegir 
el tamaño de la muestra, y que existe una 
relación no significativa entre el número de 
sujetos participantes, el número de dimen-
siones y el número de incidentes generados. 
Por tanto, el tamaño de la muestra depende 
mayoritariamente de la disponibilidad de 
participantes y los recursos disponibles pa-
ra la investigación. Como una regla básica, 
podría afirmarse que entre mayor cantidad 
de incidentes pueda generarse, mayor será 
la posibilidad de obtener generalizaciones 
confiables para una población amplia.

Así, la presente investigación trabajó con 
muestreo no probabilístico y por conve-
niencia. Este muestreo se recomienda, pues 
permite elegir de manera precisa las perso-

2 Un incidente crítico es “toda actividad humana obser-
vable que sea suficientemente completa en sí misma, 
para permitir que se realicen inferencias y predicciones 
acerca de la persona que está desempeñando la activi-
dad” (Flanagan, 1954, p. 327).
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nas objeto de indagación, las que en bars se 
conocen como job knowledgeable people o 
personas expertas (Campbell et ál., 1973). 
El tamaño total de la muestra se direccionó 
buscando obtener los 1000 incidentes críticos 
mínimos que requiere esta técnica. 

Información demográfica de los 
participantes

Se distribuyeron 900 cuestionarios y se ob-
tuvo una tasa de respuesta de 48,67%. De 
los 438 inversionistas que participaron en el 
proceso, se recogieron 1654 incidentes críti-
cos, superando el límite requerido por bars. 
A continuación se muestran algunos datos 
demográficos (cuadro 2): 

De los 438 inversionistas que diligenciaron 
el cuestionario, 53,4% son mujeres y 46,6% 
hombres. Entre los inversionistas que res-
pondieron al cuestionario, 68% son inver-
sionistas tradicionales o personas naturales 
que realizan inversiones a través de las so-
ciedades comisionistas de bolsa; le siguen la 
empresa privada con un 19% y las sociedades 
comisionistas de bolsa con un 13%.

El mayor número de inversionistas (198) 
tienen edades entre 36 y 45 años (45,2%), 
27,4% reportaron edades entre 26 y 35 años, 
14,4% entre 46 y 50 años y el resto entre los 
demás rangos de edades. Asimismo, la ma-
yoría hace poco tiempo inició la dinámica 
inversora, dado que el 58,2% (255) tiene una 
antigüedad de seis meses a tres años; 145 in-
versionistas llevan entre cuatro y seis años, 
32 entre siete y nueve años y seis de 10 a 12 
años en esta actividad. 

Aplicación de la técnica bars

Esta técnica se compone de siete etapas se-
cuenciales que parten de una encuesta entre-
gada a personas con amplio conocimiento 
y experiencia en los mercados y servicios 
financieros. La encuesta tiene una sola pre-
gunta abierta que busca recolectar informa-
ción sobre los comportamientos morales de 
los pmv. Dichos comportamientos, denomi-
nados incidentes críticos, se constituyen en 
la base del resto de las etapas de bars, en las 
cuales se recurre al marco teórico generado 
en la investigación y a la participación de ex-
pertos en el tema de estudio. A continuación 
explicaremos cada una de las etapas de bars 
y el proceso particular llevado a cabo.

Cuadro 2

Resumen de la información demográfica

Ciudad Nº de encuestas Femenino Masculino Persona natural Comisionista de bolsa Empresa privada

Cali 180 94 86 113 24 43

Pereira 90 54 36 58 13 19

Armenia 66 30 36 51 7 8

Manizales 102 56 46 76 13 13

Total 438 234 204 298 57 83

Fuente: elaboración propia
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Generación de incidentes críticos: a través 
de cuestionarios se recogen los comporta-
mientos requeridos. Con ellos se elabora un 
listado y se eliminan los repetidos. Para la 
recolección de la información se aplicó un 
cuestionario abierto con el siguiente enuncia-
do: Imagínese que se encuentra al frente de 
un profesional del mercado de valores. Ela-
bore una lista de las acciones que lo carac-
terizan y que lo llevan a usted a catalogarlo 
como ético. Se recolectaron 1654 incidentes 
críticos; después de eliminar los repetidos 
quedaron 750.

Generación de dimensiones: de acuer-
do con el marco teórico, hay cinco valores 
morales que caracterizan a un agente moral 
responsable, ellos son: honestidad, justicia, 
respeto, responsabilidad y solidaridad. En 
esta etapa se tomaron dichos valores y se ubi-
caron los 750 incidentes en el valor que más 
se asemejaba a cada uno. Una vez se ubicó 
cada incidente donde correspondía, se definió 
cada valor, tomando el nombre de dimensión.

Ubicación de incidentes: después de definir 
cada dimensión se revisa la ubicación de los 
incidentes. El propósito es crear o eliminar 
dimensiones. En esta etapa quedaron tres: 
honestidad, responsabilidad y justicia en el 
manejo de la información, las cuales se defi-
nen en el apartado 5.

Validación y reubicación de incidentes: 
con el fin de validar el proceso se recurre a 
un test de confiabilidad suministrado a cin-
co expertos externos, quienes ubican los in-
cidentes en las dimensiones entregadas. Se 
utiliza un criterio de admisión de 60%, lo que 
significa que se seleccionan los incidentes 

donde tres o más pares coincidan al ubicar-
los en una dimensión determinada. Una vez 
realizado este test quedaron 293 incidentes.

Evaluación de incidentes críticos: el pro-
pósito es calificar la importancia que tiene 
cada incidente. Para esto se solicita a 10 ex-
pertos que evalúen cada incidente de acuerdo 
con una escala determinada. Para el presente 
proyecto, la escala fue de 1 (comportamiento 
moral no importante) a 100 (comportamiento 
moral muy importante).

Análisis de consistencia: este proceso se 
hace con el fin de obtener menor variabili-
dad y, por tanto, menor ambigüedad en las 
evaluaciones anteriores. Para ello se trabajó 
con un rango de desviación estándar menor 
a 20, quedando un total de 179 incidentes.

Caracterización y jerarquía de las dimen-
siones: con el propósito de seleccionar los 
incidentes definitivos para el análisis de los 
resultados, se utiliza la regla de Pareto, que 
consiste en elegir el 20% de los incidentes 
más importantes, los cuales equivalen al 80% 
más representativo del estudio (Rodríguez, 
2005). Se eligieron los 36 comportamientos 
con el promedio más alto, es decir, aquellos 
que fueron mejor calificados por parte de los 
evaluadores. 

Resultados y análisis

El marco teórico nos mostró que nuestra 
búsqueda debía concentrarse en los compor-
tamientos de un agente moral responsable, 
agrupados en los siguientes valores: hones-
tidad, justicia, responsabilidad, respeto y 
solidaridad. Del proceso empírico centrado 
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en la técnica bars (descrito en el cuadro 2) 
obtuvimos tres dimensiones, correspondien-
tes a los valores morales: honestidad, respon-
sabilidad y justicia. Igualmente, obtuvimos 
los 36 comportamientos morales mejor eva-
luados por los participantes. A continuación 
presentamos algunos aspectos conceptuales 
de dichas dimensiones, la distribución de 
los 36 comportamientos mejor evaluados en 
cada dimensión y una comparación entre los 
resultados empíricos y las malas prácticas en 
los mercados y servicios financieros. 

Honestidad

Hace referencia a la decisión de actuar con-
forme a la verdad; de allí que se considere 
honesto a quien habla y actúa de acuerdo con 
lo que considera correcto y sus acciones se 
caracterizan por ser objetivas y auténticas, 
lo que inspira confianza en sí mismo y a su 
alrededor. Sin embargo, esta dimensión no 
solo se refiere a ser diáfano o franco en la 
manera de actuar, también significa proceder 
con coherencia entre lo que se piensa, se dice 
y se hace. Esto no depende exclusivamente 
de la manera como las personas la asuman o 
de los acuerdos, en ocasiones acomodados, 
a los que se lleguen.

La honestidad es uno de los valores más 
importantes en el comportamiento ético 
profesional, como lo han encontrado otras 
investigaciones que han utilizado un dise-
ño metodológico similar (Rodríguez, 2006; 
Rodríguez y Bustamante, 2008), dado que a 
través de él se genera credibilidad y confian-
za, elemento esencial en el establecimiento 
de compromisos y celebración de acuerdos. 
En el presente proyecto esta es la dimensión 

que reportó el mejor índice combinado de 
significancia (teniendo en cuenta la frecuen-
cia y el promedio).

La alta importancia de la dimensión honesti-
dad puede explicarse por la crisis financiera 
actual y sus repercusiones mundiales (Cava-
liere et ál., 2010). Los incidentes críticos que 
aparecen en la tabla 3 se pueden interpretar 
no tanto como que los pmv tengan este tipo 
de comportamientos, sino, principalmente, 
como que los encuestados desean ver di-
chas conductas en ellos. Llama la atención 
que en esta dimensión se encuentran los dos 
comportamientos mejor valorados: No hace 
negocios con los recursos del cliente sin su 
autorización y no presta su buen nombre 
para el lavado de activos; lo cual da bases 
para proponer alternativas que contribuyan 
a fortalecer el comportamiento moral de los 
pmv, como se explicitará en las conclusiones.

Los comportamientos del cuadro 3 se rela-
cionan de manera inversa con algunas de las 
prácticas no éticas de los mercados y ser-
vicios financieros reseñadas en la revisión 
teórica (ver cuadro 1), específicamente con 
el muscle play, las operaciones de arbitra-
je, el catch-up, el tailgating, el mark-up, el 
painting the tape y los autopréstamos. Esto 
refuerza la interpretación de los resultados 
en lo referente a que expresan los comporta-
mientos que los inversionistas desean ver en 
el ejercicio cotidiano de la labor de los pmv. 

Responsabilidad 

Es la capacidad que posee todo ser humano 
de prever y responder por las consecuencias 
de sus actos, los cuales se espera que hayan 
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sido decididos bajo criterios de libertad y au-
tonomía. Esto lleva a toda persona natural o 
jurídica a ser proactiva y asumir de manera 
voluntaria los efectos que tienen sus actua-
ciones ante la sociedad, no solo desde el ám-
bito legal, sino también desde la condición 
humana y del medio ambiente. Asimismo, se 
puede definir como la relación de causalidad 
que existe entre el agente que ejecuta la ac-
ción y la acción misma. En este sentido, se 
afirma que una persona es responsable de sus 
actos, siempre y cuando no existan circuns-
tancias que le impidan ejercer su capacidad 
general de responder por sus actuaciones.

Como se ilustra en el cuadro 4, en esta dimen-
sión se han reunido los incidentes que mues-
tran la forma en que el pmv responde por los 
compromisos asumidos con el inversionista 
y con la firma comisionista. Estos tienen que 
ver con su cualificación, el conocimiento que 
posee del mercado financiero, la manera co-
mo aprovecha sus competencias para prestar 
un buen servicio, el cumplimiento de los pa-
rámetros institucionales en la ejecución de 
las órdenes, la actualización en el manejo de 
las herramientas técnicas y financieras y la 
capacidad para asumir las consecuencias de 
sus actuaciones. 

Cuadro 3

Comportamientos mejor valorados de la dimensión honestidad 

Incidentes Promedio

No hace negocios con los recursos del cliente sin su autorización 98

No presta su buen nombre para el lavado de activos 97

No manipula ni falsifica las autorizaciones del cliente para beneficio propio o de la compañía 96

No acepta dinero extra para beneficiar solo a algunos clientes 96

No utiliza el nombre del cliente para realizar operaciones fraudulentas 96

Busca el beneficio del inversionista siguiendo los principios éticos 95

Plantea con transparencia el negocio al inversionista 94

No hurta recursos financieros al inversionista 93

No falsifica documentación de la firma o del inversionista 93

Actúa con lealtad con la empresa y con el cliente 93

Se compromete con la firma en la lucha contra el lavado de activos 93

Evita manipular los precios de los productos con el fin de lograr que el inversionista acepte el negocio 92

No hace ofrecimiento de dinero para realizar inversiones 91

No cobra comisiones diferentes a las acordadas con el cliente 91

No negocia para su propio beneficio valores inscritos en bolsa a costa del beneficio del cliente 91

Maneja con transparencia la cartera del inversionista 91

Fuente: elaboración propia 
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Cuadro 4

Comportamientos mejor valorados de la 
dimensión responsabilidad 

Incidentes Promedio

Conoce a profundidad los productos que 
ofrece a sus clientes 94

Verifica que las órdenes cumplan con los 
requisitos y los procesos establecidos por 
la firma

93

Asesora a los inversionistas con trans-
parencia 92

Está pendiente para invertir en el momen-
to adecuado 91

Esta permanentemente enterado de la si-
tuación del mercado 91

Fuente: elaboración propia

Según el cuadro 4, se podría hablar de un 
concepto de responsabilidad integral del 
pmv que tiene en cuenta la complejidad de su 
praxis y responde a la variedad de factores 
que intervienen en ella, desde su ética profe-
sional. Por ello, está presente a lo largo del 
proceso de toma de decisiones y requiere el 
principio de que no todo lo que se puede ha-
cer, se debe hacer y, el primer principio de la 
razón práctica: buscar y hacer el bien y evitar 
el mal (Guillén, 2006). Por ello, el pmv, como 
agente moral responsable, debe involucrar en 
su quehacer el concepto de responsabilidad 
integral, para que no caiga en malas prácticas 
como las citadas en el cuadro 1.

Desde esta responsabilidad integral se esta-
blecen los pilares que permiten la construc-
ción de una ética profesional del pmv. Esta 
ética le brindará elementos axiológicos pa-
ra reflexionar sobre el cumplimiento de las 
normas y su capacidad para aplicar valores 

morales que lleven a resolver problemas que 
surgen en la intervención y la regulación in-
terna de su quehacer, ya que como se relató 
en la discusión teórica, los pmv que toman 
decisiones pueden ser fácilmente instrumen-
talizados por los otros agentes que participan 
en los mercados y servicios financieros.

Justicia en el manejo de la 
información

La justicia significa actuar con base en la ley, 
la lógica y la imparcialidad, con el fin de dar 
a cada cual lo que le corresponde desde un 
punto de vista racional y legal. La justicia en 
el manejo de la información se refiere a la 
actitud que deben asumir las personas ante 
la información que poseen, a la forma como 
acceden a ella, a la utilización que le dan y 
a los resultados que se logran, ya sea para sí 
mismos, o para una colectividad. De allí que 
existan manuales y leyes que regulan el ma-
nejo de la información en diversos ámbitos 
profesionales. En Colombia, es el caso de la 
Ley 1266 de 2008, la cual dicta disposicio-
nes generales y de regulación en cuanto al 
manejo de la información contenida en las 
bases de datos personales, en especial la fi-
nanciera, crediticia, comercial, de servicios y 
la proveniente de terceros países. En esta di-
mensión se ubican aquellos comportamientos 
que muestran la forma como el pmv maneja 
la información de la firma, del mercado y del 
inversionista (cuadro 5). 

Los comportamientos descritos en el cuadro 
5 muestran el interés de los participantes 
porque los pmv no caigan en malas prácticas 
como las descritas en la revisión bibliográ-
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fica (ver cuadro 1), específicamente el insi-
der trading, la omisión, la manipulación del 
mercado, el inadecuado manejo de la infor-
mación contable y el front runing; es decir, 
se requiere que los pmv utilicen de una forma 
justa la información privilegiada que poseen, 
en virtud de la profesión que desempeñan.

Como se observa en las tres dimensiones, los 
comportamientos contemplados apuntan a la 
necesidad que existe de enfrentar de manera 
enérgica, desde todo contexto, aquellos actos 
que atentan contra los intereses no solo del 

inversionista, sino también de la sociedad en 
general. Al respecto, se traen a colación algu-
nos de los escándalos financieros sucedidos 
a nivel mundial, tales como Enron, Banesto, 
Ibercorp, Tyco, Arthur Anderson, WorldCom 
y Lehman Brothers (Argandoña, 1998; Cano 
et ál., 2004; Parada, 2003; Confecámaras, 
2002; Bris, 2010), así como la crisis financie-
ra ocurrida en Colombia en 1998 y la reciente 
crisis financiera a nivel mundial, de la cual 
se están viviendo todavía las consecuencias 
económicas y sociales negativas (Reinstein 
et ál., 2006; Mazumder & Ahmad, 2010).

Cuadro 5

Comportamientos mejor valorados de la dimensión justicia en el manejo de la información 

Incidentes Promedio

No realiza operaciones indebidas a través de información privilegiada 96

Guarda confidencialidad con las operaciones que realiza 96

No muestra la información del inversionista a otras personas 96

Sigue las normas éticas y legales del Autorregulador del Mercado de Valores (amv) 96

Actualiza permanentemente la información del cliente 96

Informa oportunamente al inversionista acerca de los cambios que debe realizar a sus operaciones 95

Maneja con transparencia la información de la firma 94

Muestra claramente los riesgos que asume el cliente en las diferentes alternativas de inversión 94

Mantiene informado al inversionista sobre todos los movimientos que se hacen con su dinero 94

Informa a la firma circunstancias sospechosas sucedidas con el cliente 93

Informa al inversionistas sobre las pérdidas en sus inversiones 93

Presenta alternativas de inversión acordes con el perfil de riesgo del inversionista 93

Informa a sus clientes sobre las mejores alternativas de inversión 92

No esconde información que pueda perjudicar al cliente 92

No brinda información ficticia e incompleta 92

Explica los beneficios de cada negocio 92

Fuente: elaboración propia
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Resultados empíricos versus 
malas prácticas de los mercados y 
servicios financieros 

Como se planteó en la discusión teórica, a 
través de las malas prácticas de los merca-
dos y servicios financieros se busca obtener 
un beneficio económico a corto plazo basado 
más en actividades especulativas que en un 
trabajo honesto, responsable y justo. Aquí 
prevalece el afán desmedido por acceder a 
grandes oportunidades financieras, que lle-
va a la pérdida de interés por la obtención de 
rendimientos a través del uso de los factores 
productivos. Como consecuencia, se genera 
un mayor nivel de riesgo para los inversio-
nistas y unos costos de transacción muy altos.

Infortunadamente, esto desemboca en el ejer-
cicio de algunas actuaciones que técnicamen-
te han sido aceptadas y practicadas, e incluso 
promovidas en la academia y en seminarios 
de finanzas y economía, con el fin de que los 
inversionistas alcancen sus expectativas fi-
nancieras, pero sin importar el costo econó-
mico y social que ellas conllevan (Cavaliere 
et ál., 2010) y la pérdida de confianza y des-
crédito que ocasionan para los pmv. Algunas 
de ellas se relacionan en el cuadro 6, donde 
se establece una relación con algunos resul-
tados de la presente investigación. 

Al contrastar las malas prácticas que se rea-
lizan en los mercados y servicios financieros 
con los comportamientos morales identifica-
dos por los inversionistas, se puede constatar 
que las acciones donde se reporta un mayor 
número de comportamientos son las relacio-
nadas con la utilización de información pri-

vilegiada, actividades especulativas y abuso 
de poder. Esto significa que para el inversio-
nista es imprescindible que la información 
brindada por el pmv sea veraz, completa, útil, 
oportuna y verificable en lo que respecta a 
la situación del mercado, a las condiciones 
y requisitos de negociación, a los riesgos y 
beneficios que otorgan las alternativas de 
inversión y al estado real de su portafolio 
de inversión. Igualmente, el inversionista 
espera que el pmv no lo utilice como medio 
para sus propios fines, es decir, que no incu-
rra en algunas de las actividades descritas en 
el cuadro 1.

De igual forma, tanto el inversionista como 
la sociedad comisionista de bolsa exigen que 
el pmv guarde total confidencialidad con la 
información personal, institucional y finan-
ciera de cada uno de sus clientes. Además, el 
cliente confía en que el pmv no realice opera-
ciones indebidas a través de la información 
privilegiada y que cumpla con las normas 
éticas y legales exigidas por el amv y por la 
firma comisionista. 

Referente al lavado de activos, se puede iden-
tificar un menor número de comportamien-
tos, lo cual puede suceder por la falta de un 
conocimiento más profundo por parte de los 
inversionistas sobre los productos y opera-
ciones financieras que ofrece el mercado y 
sobre las actuaciones que en determinados 
momentos debe llevar a cabo el pmv, ya sea 
para cumplir con las expectativas financieras 
del cliente o para rotar la cartera que tiene a 
cargo y satisfacer las cuotas exigidas por la 
sociedad comisionista de bolsa, dado que de 
esta depende su nivel salarial. 
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Cuadro 6

Comportamientos morales de los pmv versus malas prácticas en los mercados y servicios 
financieros

Comportamientos morales mejor valorados en cada 
dimensión

Utilización de infor-
mación privilegiada

Actividades 
especulativas

Abuso de 
poder

Lavado 
de activos

Honestidad

No hace negocios con los recursos del cliente sin la 
autorización de este ·

No presta su buen nombre para el lavado de activos ·

No manipula ni falsifica las autorizaciones del cliente 
para beneficio propio o de la compañía · · ·

No utiliza el nombre del cliente para realizar operacio-
nes fraudulentas · ·

Busca el beneficio del inversionista siguiendo los prin-
cipios éticos · · ·

Plantea con transparencia el negocio al inversionista · ·

No hurta recursos financieros al inversionista ·

No falsifica documentación de la firma o del inversionista ·

Actúa con lealtad para con la empresa y el cliente ·

Se compromete con la firma en la lucha contra el lava-
do de activos ·

Evita manipular los precios de los productos ofrecidos 
con el fin de lograr que el inversionista acepte el negocio ·

No negocia para su propio beneficio valores inscritos en 
bolsa a costa del beneficio del cliente ·

Maneja con transparencia la cartera del inversionista · · ·

Responsabilidad 

Asesora a los inversionistas con transparencia · · ·

Está pendiente para invertir en el momento adecuado · ·

Esta permanentemente enterado de la situación del 
mercado ·

Justicia en el manejo de la información

No realiza operaciones indebidas a través de informa-
ción privilegiada · · ·

Guarda confidencialidad respecto a las operaciones 
que realiza ·

Sigue las normas éticas y legales del amv · · ·

Continúa
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Adicionalmente a lo anterior, también puede 
suceder que aunque los inversionistas estén 
al tanto de los movimientos que realiza el 
pmv con sus recursos, no posean los elemen-
tos axiológicos suficientes para relacionar sus 
actuaciones con la dimensión ética o no le 
den suficiente importancia al comportamien-
to moral. Esto se debe a que, en la medida en 
que estas acciones les permitan lograr sus ob-
jetivos financieros, no les interesa someterlas 
a una valoración ética; es más, para muchos 
de ellos esto significaría dejar de obtener la 
rentabilidad que están percibiendo. En con-
secuencia, es necesario que las medidas que 
se tomen para fortalecer los comportamien-
tos morales de los pmv no solo los incluyan a 

ellos, sino también a los inversionistas y a los 
miembros de los entes reguladores. 

Los resultados del análisis de los 36 compor-
tamientos morales que más valoran los in-
versionistas de los pmv en Pereira, Armenia, 
Manizales y Cali muestran el énfasis dado a 
los asuntos éticos que tienen que ver con el 
nivel individual de comportamiento (a ex-
pensas de los niveles grupal, organizacional 
y social). Este resultado indica que para for-
talecer el desempeño ético de los mercados y 
servicios financieros es menester sensibilizar 
a quienes lo conforman respecto a las con-
secuencias de los fallos éticos, en especial, 
a quienes tienen en sus manos decisiones, 

Comportamientos morales mejor valorados en cada 
dimensión

Utilización de infor-
mación privilegiada

Actividades 
especulativas

Abuso de 
poder

Lavado 
de activos

Informa oportunamente al inversionista acerca de los 
cambios que debe realizar a sus operaciones · ·

Maneja con transparencia la información de la firma ·

Muestra claramente los riesgo que asume el cliente en 
las diferentes alternativas de inversión ·

Mantiene informado al inversionista sobre todos los mo-
vimientos que se hacen con su dinero · ·

Informa a la firma circunstancias sospechosas sucedi-
das con el cliente · ·

Informa al inversionistas sobre las pérdidas en sus in-
versiones ·

Presenta alternativas de inversión acordes con el perfil 
de riesgo del inversionista ·

Informa a sus clientes sobre las mejores alternativas 
de inversión · ·

No esconde información que pueda perjudicar al cliente · ·

No brinda información ficticia e incompleta ·

Explica los beneficios de cada negocio ·

Fuente: elaboración propia con base en Borras y Soler (2000), Fernández (2004), Faus (1999), Menéndez (2002), Valenzuela 
(2008) y Vives (1999) 
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como son los  inversionistas y los regulado-
res. También, implica que se deben hacer 
esfuerzos simultáneos en los niveles grupal, 
organizacional y social, si se quiere lograr un 
desarrollo ético armónico.

Lo anterior lleva a reflexionar sobre la im-
portancia de generar estrategias que motiven 
la participación de los diferentes grupos de 
interés en el diseño, puesta en marcha y eva-
luación de procedimientos o instrumentos de 
gestión, que contribuyan a la institucionali-
zación de políticas formales de ética en la 
empresa. De esta forma, según García-Marzá 
(2010), se logra un equilibrio de intereses, 
donde cada uno de los grupos de interés cum-
ple con el contrato moral que adquirió con la 
sociedad, al permitirle permanecer en el mer-
cado y lograr sus expectativas financieras y 
de bienestar social.

Conclusiones 

La aplicación de la técnica bars en la in-
vestigación en ética financiera constituye 
una innovación metodológica y se espera 
que contribuya al estudio de los problemas 
involucrados en un campo tan sensitivo. En 
especial, esta técnica permite combinar la 
reflexión teórica con el trabajo empírico, en 
donde se logra la participación de los directa-
mente involucrados para la generación de la 
información a partir de la cual se construyen 
los resultados. De igual manera, se involucra 
a expertos en temas relacionados con la ética 
y las finanzas para el tratamiento de dicha in-
formación, la obtención de las dimensiones 
que agrupan a los comportamientos morales 
de los pmv y la evaluación de estos. De esta 
forma, se llega a resultados válidos y confia-

bles que provienen tanto de la teoría como de 
una muestra conocedora del tópico de inves-
tigación (job knowledgeable people). 

Asimismo, el modelo metodológico utiliza-
do puede ser una herramienta útil para in-
vestigar otros tópicos elusivos en la ciencia 
administrativa, donde la información teórica 
es insuficiente y, por tanto, se requiere acudir 
a fuentes empíricas. Esto ya se ha hecho en 
investigaciones relacionadas con la medi-
ción del desempeño laboral (Bailey, 1983), 
la evaluación del potencial gerencial (Gulli-
ford, 1991), la elaboración de códigos éticos 
(Rodríguez y Díaz, 2004) y la ética gerencial 
(Rodríguez y Bustamante, 2008). 

Los resultados que se discutieron en el artí-
culo solo corresponden a las respuestas de in-
versionistas en cuatro ciudades colombianas, 
por lo que no pueden generalizarse a todo el 
país. Sin embargo, futuras líneas de inves-
tigación pueden replicar la metodología en 
otras ciudades colombianas y en otros países, 
de tal manera que se puedan proponer unas 
dimensiones y comportamientos generaliza-
bles que sean de utilidad para las sociedades 
comisionistas de bolsa, los inversionistas, los 
entes reguladores y los pmv. Por ejemplo, se 
pueden introducir programas de formación 
en ética que inicien en la honestidad, pues 
fue esta la dimensión que obtuvo la mayor 
importancia en este estudio; luego pueden 
continuar con responsabilidad y, finalmente, 
con justicia en el manejo de la información. 
Aunque esta última dimensión ocupó el se-
gundo lugar de importancia, se sugiere dejar-
la como última acción ya que se fundamenta 
en las dos dimensiones anteriores. También 
pueden usarse estos comportamientos y di-
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mensiones para establecer requerimientos 
éticos en los procesos de selección, evalua-
ción del desempeño, diseño de cargos y siste-
mas de compensación de dichas sociedades. 

Los resultados también muestran cómo a 
través de prácticas financieras éticamen-
te sanas, se contribuye al mejoramiento de 
las condiciones para el desarrollo de la so-
ciedad (Ferguson et ál., 2011). Lo anterior, 
debido a que se puede evitar o disminuir la 
ocurrencia de sucesos como los que se pre-
sentan constantemente en diversos rincones 
del mundo (Kalbers, 2009), donde no solo 
existen transgresiones a los principios éticos 
y a las normas contables, sino también a la 
regulación existente. Adicionalmente, por-
que el comportamiento ético contribuye a la 
generación de confianza y esta se constituye 
en elemento fundamental para el logro de los 
objetivos organizacionales, pues a medida 
que la confianza crece mejora el clima labo-
ral, aumenta la motivación y la lealtad hacia 
las organizaciones, se reducen los costos de 
transacción y se construye sociedad. Empero, 
más que imponer reglas o códigos de buen 
gobierno, se requieren procesos de construc-
ción colectiva que permitan explicitar el con-
junto de valores que comparten los miembros 
de una organización y facilitar compromisos 
éticos en torno a ellos (Einar, 2010). El cómo 
hacerlo se constituye en otra importante línea 
de investigación futura.

Las prácticas señaladas llevan a reflexionar 
acerca del interés que motiva al ser humano 
cuando se enfrenta a determinadas situacio-
nes que lo empujan a actuar en contra de sus 
propios principios. De allí que no obstan-
te los mecanismos de regulación y control 

existentes, se den casos de transgresión de la 
ética y vulneración de las normas por parte 
de algunos pmv. En consecuencia, es necesa-
rio que cada sociedad comisionista de bolsa 
oriente su quehacer, más hacia el beneficio 
colectivo que hacia los intereses particulares, 
revistiendo aquí gran importancia la presen-
cia de los códigos de buen gobierno y la ge-
neración de algunas alternativas que lleven a 
mejorar su aplicabilidad como la formación 
en valores éticos (Rodríguez, 2008), las audi-
torías éticas (Rodríguez et ál., 2006), la selec-
ción de pmv con perfil ético y la inclusión de 
incentivos al comportamiento ético (Salazar 
y Rodríguez, 2010).

Finalmente, para responder a la pregunta 
¿cuáles son las relaciones entre la ética y 
los pmv?, diremos que estas relaciones son 
directas y diversas. En primer lugar, la ética 
aplicada a la actividad de los pmv permite 
mejorar las prácticas y servir de guía para 
la acción. En segundo lugar, la ética ayuda 
al pmv a ser un agente moral responsable, 
fundamentando su comportamiento en di-
mensiones como la honestidad, la responsa-
bilidad y la justicia en el manejo de la infor-
mación. En tercer lugar, un pmv orientado 
por la ética no solo generará confianza en su 
actuar, sino que también contribuirá a que los 
mercados financieros y, en general, la activi-
dad financiera se fortalezca en aquello que no 
es negociable, pues es lo más importante, lo 
categórico, es decir, lo humano.
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