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Una buena imagen
da sus dividendos

Los intangibles suponen
la mitad del valor
grandes organizaciones.
La percepcion social
serd la linde entre los
beneficios y las pérdidas

e las

Miguel Angel Garcia Vega

Isoldado Casio lamen-
ta su infortunio en el
Otelo de Shakespea-
re. “{Reputacion, re-
putacién, reputacion!
iAy, he perdido mi re-
putacion! jHe perdido
la parte inmortal de mi ser, y lo que
queda es bestial!” Estd escrito en 1604.
Mas de cuatro siglos después, en otra
sociedad, con ese olvido que suele ca-
lar en el estio, muchos ignoraron una
frase de Teresa Ribera, vicepresidenta
tercera y ministra de Transicion Eco-
16gica. La factura de la electricidad ba-
tiarécords como sifuera el mejor velo-
cista de la historia y algunas eléctricas
desembalsaron pantanos en los picos
de los precios. Era legal, si; era ética-
mente reprochable, mucho. “Aunque
suene a broma” —advirtié Ribera—,
“la empatia social cotiza en Bolsa” En
sutexto, Elvalor de la reputacion, el di-
rector del Centro de Gobiernoy Repu-
tacién de Universidades de la Univer-
sidad de Navarra, Juan Manuel Mora,
admite la fragilidad. “Vivimos en una
casa de cristal donde todo se sabe. La
transparencia no resulta una opcion si-
no una caracteristica de nuestra socie-
dad” Todo se graba, todo se filtra, to-
do se comunica; todo se conoce. Na-
die mezcla ya memoria y deseo sino
fragilidad y afecto. “La empatia es im-
portante, los mercados, las sociedades,
las companias responden muy positi-

vamente a ella’; desgrana el docente.
Reescribiendo a otro dramaturgo, Ten-
nessee Williams, es un “zoo de cristal”
de la existencia humana.

La reputacion en las grandes em-
presas deberfa ser un poligrafo cons-
tante. Sistole y didstole. “Es la som-
bra de nuestra identidad que habita la
mente de los otros ensena la filésofa
italiana Gloria Origgi. “Todas las em-
presas grandes, desde Santander a Te-
lefénica, han trazado planes para ser
sostenibles y formar parte de los gran-
des fondos soberanos’, analiza César
Sanchez-Grande, economista de Renta
4. Perolafilosoffay el dinero pasan pa-
ginas separadas. La energética france-
sa TotalEnergies y el gobierno de Irak
hanllegado este mes aun acuerdo para
invertir unos 21.000 millones de euros
en los préximos 25 afios en el pais de
Oriente Préximo. El dinero ira a pro-
yectos virtuosos (una gran granja so-
lar) y también aquellos que expulsan
carbono (aumentar los actuales cam-
pos petroliferos). La petroquimica
quiere proteger con esa veladura ver-
de su reputacion en un lienzo impri-
mado en negro. Ni BP, ni ExxonMobil
o Shell quisieron (corrupcién, insegu-
ridad politica) entrar en el pais. Total-
Energies —que se ha comprometido
conlas emisiones netas cero en 2050—
carece de reparos en negociar con Li-
bia o Venezuela por su gas y su oro ne-
gro. Desde luego es sorda a su propia
gente, que cada vez ve mas incendios,
inundaciones, heladas. Una encuesta
de finales de agosto reveld que el 81%
delos franceses consideraba el cambio
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climético “un problema muy serio” En
2015, apenas era un 69%.

Aligual que un duelo, lareputaciéon
se ganay se pierde. La mirada peque-
fa, reduccionista, significa bajar la
guardia. Una estocada certera. En el
origen del crash financiero de 2008,
los bancos solo se preocuparon por un
tnico grupo de interés: el inversor, en
perjuicio de sus clientes y de la socie-
dad. Escogieron, codiciosamente, un
objetivo: los beneficios; y un tiempo,
el corto plazo. “El problema radica en
que la reputacion se gestiona como si
fuera un equipo de bomberos prepara-
dos para apagar fuegos, controversias
o crisis’) critica Mauro Guillén, decano
de la Escuela de Negocios de la Uni-
versidad de Cambridge. “Vemos con
demasiada frecuencia que son mu-
chas las empresas que tienen proble-
mas éticos e incluso legales. Ademas se
toman decisiones sin anticipar de qué
forma podrian danar sureputacion. Es
un sentido de prepotencia) anade. La
falta de ética, el silencio inoportuno o
el descuido de las relaciones condu-
cen ala pérdida de esa virtud. Sin em-
bargo, Emilio Ontiveros, presidente de
Analistas Financieros Internacionales
(AFI), recuerda que hay un concepto
contable que registra todos estos intan-
gibles: el fondo de comercio. “Cotiza
en Bolsa) asegura. El dieselgate fue un
fraude histdrico. Pero nadie enjuici6 la
calidad de los vehiculos de Volkswa-
gen en Estados Unidos. La marca tie-
ne una base de seguidores del mismo
modo que un partido politico histérico
posee un niimero de votantes siempre
leales. Ese estrato de granito se gana
durante anos.

Inversiones con futuro

Por eso los niimeros brillan como mi-
ca. Las inversiones sostenibles en el
mundo —acorde con la Global Sustai-
nable Investment Alliance— suponen
unos 35 billones de ddlares (29,8 bi-
llones de euros). Mds de un tercio del
total invertido. “Pero contintia sien-
do necesario establecer normas mas
claras con respecto a este tipo de in-
versién o la basada [en criterios] ESG
(medioambientales, sostenibilidad y
gobernanza)’, matiza el banco Julius
Baer. La aritmética resulta tan res-
plandeciente querivaliza con las luces
de neén. SpainSif (una organizacion
que promueve ese destino al dinero)
estima que en Espafia habia 285.454
millones de euros en 2019 invertidos
bajo las estrategias de responsabili-
dad y sostenibilidad. Y el Observa-
torio de Inverco de 2021 calcula que
un 65% de las gestoras maneja fondos
que siguen criterios sostenibles. Aun-
que algunos tics permanecen. El ta-
miz para decidir quién entra y quién
sale todavia es la exclusion. “Sobre to-
do armas, tabaco, combustibles f6si-
les o derechos humanos’, enumera la
gestora Amundi. Por desgracia, vivi-
mos en un mundo de letra pequena.
Hay fondos “sostenibles” que no in-
vierten en fracking pero si en extrac-
cién tradicional. O sea, sin saberlo, el
ahorrador puede estar apoyando un
gasoducto estadounidense o perforar
los mares de Alaska.

Aunque, a veces, sea a la deriva, el
hombre busca su lugar en un planeta
donde los valores cambian. El pasado
es otra nacion y lo que antes tenia el
peso dela hierba ahora resulta plomo.
En el mundo cotizan unas 55.000 em-
presas. La mitad de su valor es tangi-
bley el resto, intangible. Talento, mar-
ca, comunicacién. Hace dos décadas
ese porcentaje de lo inasible tocaba el

10%. Son los célculos de Angel Alloza,
consejero delegado del think tank Cor-
porate Excellence, creado por grandes
compaiifas. Podrifa escribirse que na-
ce un capitalismo de la reputacion.
Sin embargo, el dinero contintia sien-
do la Estrella Polar que guia durante
la noche. “Los inversores nos dicen
que existen seis capitales: financiero,
manufacturero, social, medioambien-
tal, gestién del personal e innovacién’,
describe el ejecutivo. Los paises mas
avanzados, Estados Unidos o Europa
del Norte, se orientan por los cuatro
dltimos. Tiene légica. “La reputacién
es el inico elemento que hace ganar a
todos los departamentos de una em-
presa: marketing, recursos humanos,
ventas, comunicacién’; resume Allo-
za. Pese a todo, la cuenta de resulta-
dos atin impone su dictadura. El des-
pido en marzo, del consejero delega-
do de Danone, Emmanuel Faber, que
habia centrado su gestion en la soste-
nibilidad y lo social, por la presién de
dos fondos activistas, ante sus malos
resultados en Bolsa, revela cudl es la
auténtica fuerza que hace atn rotar al
mundo del dinero.

¢Pero cémo se puede gobernar lo
que resulta imposible de medir? El
contador de la reputacién utiliza dos
vias: las métricas (que proporcionan
consultoras como, por ejemplo, The
RepTrak Company) y los datos de las
encuestas. El profundo big data. “El
objetivo es tomar mejores decisiones
y hacer crecer el negocio’, reflexiona
Santiago Ferndndez-Gubieda, direc-

tor de la Unidad de Reputacién de la
Universidad de Navarra. Los niime-
ros, acumulados como los anillos de
los abedules blancos en laribera, apor-
tan informacién. “Cuando efecttias es-
tas métricas de forma continuada en
el tiempo, puedes tomar decisiones
empresariales a partir de ellas’, recal-
ca Fernandez-Gubieda. “Medir” es el
infinitivo de lareputaci6n. “Aunque de
poco sirven [las mediciones] si no lle-
gan de una conviccién profunda’) avisa
Juan Manuel Mora.

Criterios que ganan peso

Tal vez en un futuro préximo, la felici-
dadylareputacién sean parte del PIB
de un pafs. Aligual que computan las
exportaciones o las manufacturas. Tal
vez aun falta atravesar un camino de
pavés. “La demanda por parte de los
clientes de productos sostenibles no
constituye el centro de las conversa-
ciones que mantienen con nuestros
asesores de inversion’, observa, sin-
cero, Victor Allende, director de banca
privada en CaixaBank. Esa es la rea-
lidad del alma de Casio. Sin embar-
g0, esos tres criterios ya estan labra-
dos en piedra. “La incorporacién en
la MIFID [una directiva de la Unién
Europea que encaja el instrumento
financiero al perfil de riesgo del in-
versor]| de la obligacién de pregun-
tar a los clientes sus preferencias de
sostenibilidad en 2022 ser4 el catali-
zador definitivo del crecimiento de la
demanda’, prevé el ejecutivo. Al fon-
do sobrevive el descontento —anali-

Adios a los beneficios egoistas
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“El beneficio tie-

ne que ser comun;
se acabaron las ga-
nancias de unos po-
cos”. Juan Manuel
Mora, director del
Centro de Gobier-
no y Reputacion de
Universidades de la
Universidad de Na-
varra, resume en 13
palabras el futuro y
el pasado del siste-
ma econoémico en el
que viven muchos
paises occidentales.
La reputacion es la
nueva moneda de

cambio de la socie-
dad actual. Es la di-
visa que lleva siglos
en los bolsillos del
ser humano. Lue-
go se puede canjear
en el mundo de la
empresa, y el retor-
no, sobre todo pen-
sando en el clien-
te, no es calderilla:
mayor fidelizacion,
mas impacto de las
acciones comercia-
les, una barrera mas
alta a la entrada de
la competencia, au-
mento de la con-

fianza y reduccion
de la incertidumbre.
“Porque el genui-
no sentido del culti-
vo de la reputacion
es mejorar la hue-
lla que la organiza-
cion va a imprimir
en la sociedad”, re-
flexiona el docente.
O eso, o aquella ex-
traordinaria vifieta
de Chumy Chumez:
“Tengo unas ganas
de que llegue el ve-
rano para no pa-
sar nada mas que
hambre”

za el economista José Carlos Diez—
que recorre muchos paises del mun-
do, con un elemento en comun. “Los
ciudadanos perciben que las grandes
corporaciones tienen secuestrada ala
clase politica, que regula su beneficio
en contra de la sociedad. Esto obliga
a esas companias a ser transparentes
y aceptar la rendicién de cuentas co-
mo condicién necesaria de su activi-
dad. Los compromisos de ESG sonya
unarealidad que hallegado para que-
darse” En abril de este afo, la gestora
Natixis IM presentd una encuesta que
aseguraba que el 82% de los entrevis-
tados espanoles particulares queria
que sus inversiones se alineen con
sus valores personales.

Reconocimiento gradual

Pero existen pocas cosas tan escasa-
mente correspondidas como el de-
seo. Y el relato regresa a la casilla de
partida. ;Cémo se garantiza que la
inversion es sostenible o que la des-
cripcién del producto resulte real? La
Comisiéon Europea ha creado el Re-
glamento de Divulgacién de Finan-
zas Sostenibles (SFDR, por sus siglas
eninglés). Gestores de activos, socie-
dades de inversidn, asesores financie-
ros, fondos de pensiones, asegurado-
ras e incluso las empresas deben di-
vulgar sus negocios estratégicos y sus
decisiones politicas. “Todavia queda
recorrido y aprendizaje por parte de
los inversores para que entiendan en
qué consisten estos vehiculos [ESG]’,
subraya Lara Marin, directora global
de Producto en BBVA Asset Manage-
ment. “Pero lo bueno es que sea un
proceso gradual de introduccién en
sus carteras”.

El reglamento europeo tiene dos
articulos esenciales. “Es una forma de
que el inversor vea como ha calificado
el gestor de activos el producto, avanza
Susana Pefiarrubia, responsable de in-
tegracion de ESG de DWS. El apartado
octavo recoge instrumentos financieros
—condensa la experta— que promue-
ven caracteristicas medioambientales,
sociales 0 una combinacién de ellas,
mientras el noveno estd orientado ha-
cia un objetivo de inversién sostenible
concreto que se puede aplicar al pro-
ducto, o sea, al resultado. Un ejemplo.
Si un gestor financia una mina de car-
boén tendra que dar explicaciones del
impacto de sus emisiones de diéxido
de carbono en el medio ambiente.

Es otorgar plaza alhombreyalana-
turaleza. La coherencia entre lo que se
hace ylo que se dice. Incorporar a los
stakeholders en la narracién. La res-
ponsabilidad es la base del negocio a
medio ylargo plazo. “Las grandes em-
presas en Espana gestionan la reputa-
cién como un activo mas, reconocien-
do su impacto claro en las actitudes
que reciben de sus grupos de interés
(compra, recomendacion, inversién)’,
explica Yeray Carretero, vicepresidente
de The RepTrak Company para EMEA.
Y anade: “La proactividad en su medi-
cién es un must en el contexto actual
y la mayoria de las grandes firmas de
todos los sectores —banca, energia,
distribucién, telecomunicaciones—
trabajan en su métrica, construccién
y gestién de forma continua’” Una ta-
rea imprescindible o sino solo queda-
ria el drama que canta el Otelo de Ver-
di: “Quizé porque yo declino hacia el
valle de los anos / quizé porque tengo
en el rostro esta sombria oscuridad...
/ me rompo el corazén y veo mi sueno
de oro arruinado en el barro” La pér-
dida de la reputacion es eso: el anta-
fio brillante metal convertido en lodo.
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Las buenas
intenciones
estanenel
papel, pero
no siempre
resisten a la
primera ra-
cha de ma-
los resulta-
dos empre-
sariales

El nuevo
reglamen-
to europeo
esta inten-
tando ga-
rantizar
que el in-
versor sepa
qué nego-
cios son
sostenibles



