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Las pérdidas financieras ocasionadas por la materializacion del
riesgo reputacional han sido poco estudiadas, posiblemente
por la dificultad de asociar los factores generadores del riesgo a
variables cuantificables o por la desestimacion de este concepto
en el desempefio de las inversiones.

La toma de decisiones de inversién debe trascender
la evaluacion de aspectos netamente financieros.
Existen otros elementos esenciales a considerar en el
analisis de una inversion, como los que contribuyen a
la buena o mala reputacién de la compafiia en la que
se espera invertir.

Este documento pretende abordar el riesgo reputacio-
nal asociado a las posibles fallas en el gobierno corpo-
rativo de las empresas y su efecto en las inversiones.
Asi mismo, se hara una aproximacion sobre la gestion
de este riesgo desde el rol inversionista, asumiendo
que la rentabilidad de largo plazo de las inversiones
depende de su reputacion.

La reputacion es quiza uno de los activos mas valiosos
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que tiene una compafia; es un valor intangible, que
surge como resultado del proceso de relacionamiento
con todas las partes de interés, integra la imagen, ex-
periencias y creencias que se tienen sobre una persona,
empresa u organizacién en un entorno local o interna-
cional y esta asociada directamente con el valor pre-
sente y futuro de una compaiiia, por lo que una buena
reputacion se evidencia en menores costos de fondeo:
por via patrimonial, con mayores precios por accion, y
por via de deuda, con menores tasas de financiamiento.

El riesgo reputacional es la posibilidad de que las uti-
lidades o el patrimonio de una empresa se vean afec-
tados como consecuencia de la pérdida de confianza'y
credibilidad de las partes de interés, si asumimos que
el precio de las acciones de una empresa se puede



establecer como el valor presente de los flujos de caja
esperados del negocio. Cualquier evento de reputacién
Ilevard a menores flujos de efectivo esperados a corto y
largo plazo, afectando el precio de la accién. Por eso,
previo a realizar una inversion, se deben evaluar los fac-
tores que determinan la posibilidad de que la compaiiia
mejore 0 empeore su reputacion.

En ese sentido, un factor esencial que contribuye a la
confianza de todas las partes de interés es el gobierno
corporativo, un contrato social entre la empresa como
ente econémico y su entorno, una organizacién de
valores que se expresan en la toma de decisiones y en
su relacion y comunicacion con el publico en general.
También es conocido como un sistema de pesos y con-
trapesos!, un conjunto de politicas y procesos que ase-
guran una administracién transparente, madura y sana,

digna de la confianza, que es la piedra angular de toda
relacion humana.

Algunos ejemplos de compafiias que se han visto afec-
tadas en su reputacién: Enron, por manipulaciéon de
cifras, llevandola a la quiebra en 2001 por una caida
en el precio de sus acciones de 90 USD a cerca de
1 USD en menos de un afio y, consecuentemente, el

1. Principios béasicos de seguros, estandares, guia y metodologia de evaluacion. Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros, 2011. PBS 7.
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cierre de Arthur Andersen, su firma auditora. WoldCom,
en 2002, también por alteracién de cifras financieras
y conflictos de interés, cuya accién pasé de valer 65
USD a menos 9 centavos de délar; y Volkswagen, en
2015, por adulterar las cifras de emisiones de CO?,
costandole mas de 18.200 millones de délares en pér-
didas y una desvalorizacién de sus acciones, al pasar
de 247 USD a 97 USD en un periodo de seis meses?.

De los casos mencionados se concluye un elemento
fundamental: la materializacion del riesgo reputacional
puede potencialmente quebrar a una compafiay generar
pérdidas a sus inversionistas. Se evidenciaron fallas en el
gobierno corporativo, facilitando actividades fraudulen-
tas asociadas al riesgo operacional. Al respecto, Fontnou-
velle et al. (2005) demuestran que el mercado cae en
mayor proporcién que la cuantia de las pérdidas econé-
micas suscitadas por eventos de fraude interno, mientras
que los descalabros ocasionados externamente no tienen
impacto en la reputacién. La reaccién del mercado a las
pérdidas operativas es inmediata y significativa, incluso
cuando el monto de la pérdida es pequefio en relacion
con el tamafio de la empresas. Por tanto, el mercado
si considera las pérdidas operativas como eventos de
capital, a través de efectos reputacionales.

El rol de las areas de inversiones y de riesgos no debe
limitarse al analisis de cifras financieras, sino que debe

2. Valores tomados de Yahoo Finance.

ahondar en temas fundamentales que den cuenta de la
sostenibilidad a largo plazo de las compafiias y proyectos
en los que se espera invertir. Bajo esa premisa, el anélisis
debe ser integral. Sin embargo, la medicion del riesgo
reputacional resulta ser compleja, debido a que este es
un efecto colateral a la materializacién de algunos riesgos
de tipo operacional o al incumplimiento de estandares
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

Micocci et al. (2009) desarrollaron una aproximacién me-
todolégica de medicién del VaR (valor en riesgo) reputa-
cional. Asumiendo que los efectos reputacionales negati-
V0S son exclusivamente causados por eventos de pérdida
interna, estos fueron tomados de bases de datos de riesgo
operacional. Para estimar el VaR se utiliz6 un modelo de
distribucién de pérdidas (LDA, por sus siglas en inglés),
la frecuencia fue tomada como el nimero de eventos in-
ternos de pérdida, y la severidad como el valor acumulado
de los retornos negativos anémalos (poco comunes). Fi-
nalmente, la distribucién de pérdidas reputacionales es
una convolucién entre la frecuencia y la severidad®, para
lo cual se hacen N simulaciones de Monte Carlo, seleccio-
nando el nivel de pérdida asociado al percentil 99.5%°.

Si bien las aproximaciones metodoldgicas actuales a
la medicién del riesgo reputacional son razonables,
los resultados obtenidos alin no consideran de manera
agregada el impacto reputacional ante el incumpli-
miento de estandares ASG. Mientras que se sigue tra-
bajando en la adecuacién de metodologias apropiadas
para la cuantificacion de este riesgo, el andlisis de
inversiones debe enfocarse tanto en los avances cuan-
titativos desarrollados hasta el momento, como en los
elementos cualitativos fundamentales que aseguran la
sostenibilidad de la empresa. Al final, el tomador de
decisiones es una persona que tiene el criterio de ver
mas alla de los nimeros, que encuentra valor en razo-
namientos no necesariamente cuantificables.
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