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“El que delibera bien
absolutamente hablando
es el que se propone como
blanco de sus cdlculos la
consecucion del mayor
bien ético para el hombre.’

)

Aristoteles



Carta del Presidente

Los principios fundacionales del Club de Gestion de Riesgos de Espana se basan en una permanente
inquietud por identificar, analizar y divulgar las mejores practicas de gestion de riesgos, en su mas
amplio sentido. Desde el Club siempre hemos considerado la gestion de riesgos como un elemen-
to esencial para un sano desarrollo de la economia y el progreso de empresas e instituciones. Una
adecuada gestién de riesgos se fundamenta en el conocimiento de los mismos, cuales pueden ser
los mecanismos a través de los cuales pueden impactar, como actuar de forma proactiva sobre ellos
para mitigarlos, y asumirlos, con el fin de lograr el cumplimiento de los objetivos que la empresa,
institucién, etc. haya establecido.

El mundo econémico, empresarial y social estd en continuo desarrollo y transformacion, si bien el
ritmo de cambios es creciente lo cual nos enfrenta a escenarios cada vez mas complejos y, en con-
secuencia, con una creciente tipologia de riesgos que requieren de una mas profunda y reflexionada
gestion. No hay que echar la vista muy atras para recordar acontecimientos como la Gran Crisis
Financiera que se inicié en 2007-2008 o la dramatica pandemia de la Covid-19 que no s6lo produ-
jeron dramaticas consecuencias personales y econémicas sino que pusieron de manifiesto compor-
tamientos que desde una perspectiva ética y de gobierno corporativo demostraron que nos queda
mucho por hacer, aprender y transformar si buscamos el bien comtn desde el comportamiento in-
dividual de personas e instituciones.

Distintos organismos reguladores, tanto nacionales como supranacionales, han ido desarrollando
un cuerpo de normas, recomendaciones o principios relacionados con el buen gobierno corporativo,
como respuesta a esa creciente complejidad econdémica, social y tecnolégica. La traslaciéon de esas
normas, principios o recomendaciones a cada entidad, empresa o instituciéon requiere de un trabajo
de organizacion interna y de dedicacién de recursos para la formalizaciéon de un marco interno de
gobierno corporativo en el que sus 6rganos de gobierno, y maximos responsables de la gestion del
dia a dia, deben actuar con ejemplaridad. Ademads no s6lo consiste en enunciar unos principios que
definan su razon de ser, y los valores que guian a la empresa a actuar de forma ética, sino convertir
esos principios en auténtica cultura empresarial, que caracterice las actitudes y comportamientos
de las personas a todos los niveles de una organizacion..

El Club de Gestion de Riesgos de Espana, consciente de la importancia de que la ética empresarial
forme parte del desarrollo empresarial cotidiano y con el fin de divulgar tal conviccion, ha encar-
gado a Ethosfera la elaboracion de esta Guia ética para la buena gobernanza empresarial con la
que pretendemos aportar elementos de reflexién y, sobre todo, contribuir a la mejora de las buenas
practicas empresariales encaminadas a buscar el bien comtn. En definitiva, formular la razén de ser
de cada empresa o institucion no sélo desde el ambito personal y propio, sino desde una perspectiva
de todos los grupos de interés (stakeholders) con los que se relaciona.

Esta Guia, de una forma muy practica y sencilla, ayuda a empresas, sus gestores, accionistas y em-
pleados a incorporar los elementos esenciales, tanto organizativos como de formulacién de unos
principios de actuacién, que logren que elementos tales como comportamiento ético, cumplimien-
to, y gestion de riesgos formen parte con naturalidad de su propia cultura empresarial.

Juan Carlos Estepa
Presidente del Club de Gestién de Riesgos de Espana
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GUIA ETICA PARA LA BUENA GOBERNANZA EMPRESARIAL

La investigacion cualitativa se ha llevado a cabo
mediante una revision bibliografica exhaustiva
de la literatura académica, informes de orga-
nizaciones internacionales, c6digos de buen go-
bierno, y casos de estudio. Se han seleccionado
fuentes relevantes y confiables para garantizar
la calidad y rigor del anélisis.

Los tres debates organizados para esta Guia
Etica siguieron las normas de Chatham House, y
los participantes hablaron a titulo personal.

El primer debate se organizé el 26 de abril de
2023 en el Comillas Conecta Lab, con el titulo
“Andlisis de los riesgos no financieros vincu-
lados a ética y buen gobierno”. Al debate asis-
tieron Miguel Angel Dominguez, Presidente de
Alastria, Ignacio Moreno, Managing Director de
Credit Suisse, Enrique Marazuela, CFA y Di-
rector para Asuntos Econdmicos de ICADE, el
filésofo Jorge Ubeda, Clementine Baldon, abo-
gada activista, Rafael Gonzalez-Gallarza, socio
de mercantil en Garrigues, Sarai Criado, Head
of Corporate Development en Inbonis, Antonio
Rodriguez Furones, Profesor de estrategia en
el IE y Senior advisor de diferentes companias,
Luis Garvia, Director del Master de gestion de
riesgos en ICADE y Elena Herrero-Beaumont,
Directora de Ethosfera.

El segundo debate, con el titulo “Identifica-
cién de buenas practicas en ética y gobernanza
empresarial” fue celebrado el 20 de septiem-
bre en ICADE. A este debate asistieron Sergio
Alvarez-Telefa, Co-founder de SciTheWorld y
Co-Chair Global AI Regulation de la OCDE, En-
rique Avila, el Director de Analisis y Prospectiva
de la Guardia Civil, José Luis Blanco, Director
Instituto de la Empresa Familiar, Natalia Cas-
sinello, Co-Directora de la Catedra de Asset
Management en ICADE, Tomas Conde, ESG &
Sustainable Finance director de N World, Rafa
Gonzalez-Gallarza, Socio de Garrigues, José
Luis Lopez, Presidente de Addalia, Ignacio Mo-
reno, Managing Director de Credit Suisse, Gracia
Orihuela, Head of Rating en Inbonis, Daniel
Truran, Director General de EBBF y B-Corp Am-
bassador. El debate fue moderado por Luis Gar-
via, Director del Master de gestién de riesgos en
ICADE y Elena Herrero-Beaumont, Directora
de Ethosfera.
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El tercer debate se realizo el 13 de diciembre en
el Circulo de Bellas Artes, con el titulo “Nuevas
metodologias éticas para la toma de decisiones
empresariales”. Participaron el consejero inde-
pendiente, Alberto Terol, el managing partner de
N2Growth, Alberto Herrero, el fundador de Ibero
Capital Management, Luis Moreno, la economis-
ta Paz Guzman, la consultora en sostenibilidad,
Maria Merry del Val, el director general del Ins-
tituto de la Empresa Familiar, José Luis Blanco,
el financiero, John Siska, los abogados mercan-
tilistas Rafael Gonzalez-Gallarza y Teodoro de
Agustin, y los fil6sofos Carlos Blanco y Jorge
Ubeda. Fue moderado por la directora de Ethos-
fera, Elena Herrero-Beaumont.

Para esta Guia Etica se han realizado dos
encuestas. La primera fue sobre indicadores
tradicionales de buen gobierno en una muestra
de 21 empresas espanolas de distinto tamano
y naturaleza. Dirigimos la encuesta a directi-
vos que desempenan un papel en el comité de
direccién, asi como en los departamentos de
riesgos, cumplimiento y sostenibilidad.

La segunda encuesta se centro en las diferentes
buenas practicas que se utilizaron para desa-
rrollar los 10 indicadores de esta Guia de ética.
La muestra para esta encuesta consiste en 40
directivos de diferentes tipos de organizacio-
nes. La mayoria procede de empresas cotizadas
y no cotizadas (72,5%), pero el 12,5% trabaja
en organizaciones de servicios profesionales, el
10% pertenece a fundaciones y, por tltimo, el
5% trabaja en fondos de inversion.

Ademas de los debates y las encuestas, se rea-
lizaron una serie de entrevistas en profundidad
a expertos en distintas areas de gobernanza
corporativa y riesgos. Las entrevistas fueron
realizadas por Elena Herrero-Beaumont a las si-
guientes personas: Sergio Alvarez-Telena, CEO
Scitheworld y co-chair del governance Al de la
OCDE, Clementine Baldén, abogada y especia-
lista en greenwashing, Mona Caroline Chammas,
Lead Partner en Govern&Law, David Martinez,
Director Ejecutivo de Transparencia Internacio-
nal Espana, Irene Milleiro, Directora de Ashoka,
Teresa Ruano, abogada especializada en dere-
cho penal y profesora del IE, Joaquina Salado,
CDO Telefénica, Daniel Truran, Director gene-
ral de ebbf, B Corp Ambassador de B Lab Europe
y Jose Zamarriego, Director de la Unidad de
Supervisién Deontoldgica de Farmaindustria.
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01. Introduccion

La gran complejidad a la que se enfrentan las empresas
obliga a sus maximos dirigentes a realizar una reflexion
inteligente sobre la evolucién de lo que podriamos
denominar cuestiones éticas en la toma de decisiones
estratégicas. En otras palabras, los empresarios deben

ser capaces de medir el impacto ético en la evolucion
econdmico-financiera de su organizacién y de su entorno a
corto, medio y largo plazo.

Factores como el desarrollo de la inteligencia artificial
generativa, el avance del cambio climatico, la desigualdad
economica o la desconfianza del ciudadano hacia las
instituciones generan nuevos desafios éticos. El impacto
de estas y otras tendencias en las decisiones empresariales,
y las eventuales consecuencias para las organizaciones,
exigen sistematizar los procesos de toma de decision a
partir del conocimiento y la experiencia.
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En este contexto emerge la necesidad de nuevas
respuestas y nuevos liderazgos. Concretamente,
las empresas, sus consejos de administraciony
sus consejeros delegados, se enfrentan a nuevas
demandas éticas para ir mas alla del modelo
tradicional de capitalismo de accionistas.

Son muchos y exigentes los nuevos marcos nor-
mativos y de autorregulacion dirigidos a garan-
tizar una ética y una buena gobernanza empre-
sarial, pero precisamente es la sobrerregulacion
un riesgo en si mismo para una verdadera
actuacion ética. También lo es la motivacién
oportunista y cosmética que lleva a las empre-
sas a incurrir en el llamado greenwashing.

Afrontar estos riesgos exige un enfoque que
vaya mas alla de los cédigos, las politicas y los
procedimientos. Es aqui donde la ética aplicada
al mundo de la decision adquiere una urgente
funcionalidad. Se hace mas necesario que nun-
ca que los lideres empresariales y sus emplea-
dos actden desde una genuina conviccion de
compromiso moral y ético con el entorno social
y medioambiental en el que operan. En un
contexto de desinformacion, sobrerregulacion y
de ética cosmética se hace necesario cultivar un
comportamiento intrinsecamente moral y ético
que fundamente una buena gobernanza y una
verdadera responsabilidad social empresarial.

Ethosfera, en colaboracion con el Club de Ges-
tion de Riesgos de Espana, se ha propuesto dar
respuesta a esta necesidad a través de la presen-
te Guia Etica, que tiene como propésito trazar
un camino para que los consejeros y los altos
directivos de las empresas puedan tomar deci-
siones vinculadas a la buena gobernanza empre-
sarial identificando y evaluando la variable ética.

En esta Guia ahondamos, en primer lugar,

en los factores tanto internos como externos
que aumentan el riesgo ético de la empresa. A
continuacion, desarrollamos nuevas definicio-
nes de ética y gobernanza empresarial, basadas
en un andlisis de la bibliografia académica y

de la normativa aprobada en los dltimos tres
anos por un elenco de instituciones publicas y
privadas, como la Unién Europea (UE), el Grupo
Consultivo Europeo en materia de Informacion
Financiera (EFRAG), la Fundacién de las Nor-
mas Internacionales de Informacién Financiera
(IFRS), el Foro Econémico Mundial (WEF), por
citar algunos ejemplos.

En todos ellos comprobamos que la clave para
que una empresa actte de acuerdo con el rigor
ético que se espera de ella esta en el lideraz-

go del consejo de administracién y de la alta
direccion de las empresas. Es en el liderazgo de
la organizacion donde prosperan o fracasan la
mayor parte de las ambiciones éticas. Y vemos
cémo la demanda de liderazgo ético crece a me-
dida que se hacen evidentes los riesgos tecno-
l6gicos y climaticos. Al mismo tiempo, el lide-
razgo ético escasea. Ante el cambio constante
de expectativas sociales que han de afrontar los
lideres empresariales, uno de los mayores de-
safios es saber donde se sitta la respuesta ética
debida y esperada.

Por ello, esta Guia también lleva a cabo un ana-
lisis de las distintas concepciones del liderazgo
ético y de la deliberacién en la historia de la
filosofia, seguido de las definiciones contem-
poraneas de liderazgo ético y del estado actual
del mismo en la empresa. Dentro de esta parte
conectamos el ejercicio del liderazgo ético con
el papel, las funciones y los deberes propios del
consejo de administracion y de la alta direc-
cion. Con ello queremos resaltar la idea de

que la ética no es exdgena a los deberes de los
consejeros y directivos. Por ultimo, propone-
mos un método ético-deliberativo para la toma
de decisiones en la empresa, quizas el elemento
mads innovador de esta Guia.

Todo ello queda sintetizado en una Guia Etica
integrada por 10 indicadores y 21 subindica-
dores acompanados, a modo ilustrativo, de las
mejores practicas en materia de ética empresa-
rial que hemos identificado en nuestro analisis.
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02. Contexto actual

La gobernanza se enfrenta a retos importantes que
desarrollaremos en detalle en esta seccion, como son el
impacto de la tecnologia y la digitalizacién, el cambio
constante en regulaciones y practicas y la gestion de la
diversidad y la consideracion cada vez mayor de un namero
de partes interesadas. A todo lo anterior hay que integrar la
sostenibilidad del negocio y de su entorno mas alla del corto
plazo y la consecuente responsabilidad social.

(Capurro et al., 2023; Jean et al., 2020. Alexander et al., 2020; Freeman et al., 2010.
Carroll, 1991; Elkington & Rowlands, 1999.)
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Para abordar estos desafios, es necesario la
actualizacién constante con las Gltimas ten-
dencias, la adopcién de enfoques metodologi-
cos rigurosos y la colaboracién con expertos en
diferentes disciplinas y contextos para asi obte-
ner una comprension mas completa y matizada
de las practicas de gobernanza y de su impacto
en las empresas y la sociedad (Berman et al.,
1999; Kellermanns & Eddleston, 2006).

A continuacion resumimos los factores, tan-
to internos como externos, que aumentan el
riesgo ético en la empresa y la mala praxis em-
presarial.! Concluimos la secciéon enumerando
siete riesgos éticos.

FACTORES
INTERNOS

Tecnolégicos

Sesgos
cognitivos Do il
Corrupcién

Tecnolégicos Falta de

Evasion o fraude fiscal RS IRTGITITS 1 a0
Abuso de posicién dominante

Politicos y sociales
Laborales

Climaticos

Climaticos L.
Cumplimiento Presién Politicos y
sociales

Regulatorios

FACTORES DE RIESGO ETICO
EN LA EMPRESA

FACTORES
INTERNOS

Estar en una posicion de liderazgo conlleva un
deber de diligencia, lealtad y ejemplaridad que
exige a los maximos dirigentes una formacion
ética. El factor humano siempre juega un papel
determinante en la decisién final, por mucho
que existan buenos sistemas para guiar la toma
de decisiones operativas en la empresa. La
evidencia demuestra que los tres desafios mas
relevantes para que el liderazgo tome decisio-
nes basadas en la ética son, (i) los sesgos cogni-
tivos y la falta de autocritica en el analisis de la
realidad; (ii) una falta de conocimiento de los
riesgos; (iii) una excesiva presiéon del entorno.

1. SESGOS COGNITIVOS Y FALTA DE
AUTOCRITICA

A la mayoria nos cuesta ver nuestras limitacio-
nes éticas, mientras que vemos mas claras las
de los demas. La mayoria creemos que Somos
mas éticos que la media. Este fendmeno de-
muestra una marcada inclinacion hacia el sesgo
de superioridad moral. Un sesgo que deriva en
una sobreestimacion de las capacidades pro-
pias y en una reduccion de la diligencia en el
momento de enfrentar decisiones vinculadas a
dilemas éticos (Baron, 2013, p. 668).

El sesgo de superioridad moral y la falta de
autocritica en el andlisis de la realidad se
atribuyen al concepto de racionalidad limitada
(bounded rationality) desarrollado por las cien-
cias del comportamiento. De acuerdo con este
fendmeno, los seres humanos piensan que son
racionales, pero la realidad es que su comporta-
miento estd mds influido por los sesgos y otras
limitaciones cognitivas, y sobre todo emociona-
les, que se interponen en el camino. El impacto
en la ética, que no deja de ser una disciplina de
razonamiento, supone aceptar que luchamos

Ver en el Anexo Uno un listado de casos sobre mala praxis empresarial
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con una limitacién ética (bounded ethicality),
relativa a las barreras cognitivas sistémicas que
nos impiden ser tan éticos como deseariamos
ser (Bazerman, 2020).

®

Por ejemplo, los estudiantes

de un programa de MBA se
posicionaron por encima del
percentil 63,3 en términos de
fuerza de voluntad, 65,8 en
autonomia y 65,4 en conducta
ética. Los altos directivos, al
compararse con sus colegas, se
posicionaron por encima del
percentil 75,1 en estas tres
dimensiones. La respuesta mds
cercana a la realidad en ambos
casos tendria que haber estado en
el percentil 50.

2. FALTA DE CONOCIMIENTO DE LOS
RIESGOS

Las personas en posiciones de liderazgo tienen
una mayor responsabilidad penal que el resto
de los empleados en casos de mala praxis por-
que son los que tienen mayor conocimiento y
poder de decision. El conocimiento de los ries-
gos es imperativo para los miembros del conse-
jo de administracién en la toma de decisiones,
que han de saber calcular el equilibrio entre
riesgo y beneficio y optar por un mayor o menor
apetito al riesgo. El conocimiento que barajan
los miembros del consejo de administracién y
de la alta direccion es un factor determinante
de la linea que separa las buenas de las malas
practicas empresariales, de hecho es lo que se
valora en el derecho penal.

®

Los miembros de los consejos de
administracion son conscientes de
la importancia del conocimiento
en la toma de decisiones éticas.

En una encuesta realizada por
The Sustainability Board, cuando
se pregunto a consejeros qué

es lo que mds necesitan para
desempeniar su funcion con la
madxima eficacia en materia de
sostenibilidad, la mayoria de las
respuestas estaban relacionadas
con el conocimiento. La respuesta
mds comtin fueron los datos y la
inteligencia (44%), y la segunda
fue la claridad de la normativa
ESG (40%). Otras respuestas
dadas fueron el impacto de las
cuestiones de sostenibilidad en
las funciones de los miembros del
consejo (33%), y el conocimiento
personal de las cuestiones de
sostenibilidad (The Sustainability
Board, 2024).

3. EXCESIVA PRESION DEL ENTORNO

Factores como la presion del tiempo, las pre-
siones jerdrquicas, el aislamiento y la ansiedad
estan relacionados con la debilidad personal

y la tentacién, y aumentan la probabilidad de
una mala conducta. A veces, la razén por la que
las personas que saben lo que es correcto no
acaban tomando las medidas adecuadas es la
falta de fortaleza a la hora de afrontar riesgos
profesionales o de carrera. Cuando las personas
creen que otros actiian de forma poco ética, es
mas probable que sucumban a la tentacion de
hacer lo mismo, y también son mas propensas a
caer en la tentacién cuando en la empresa exis-
te una cultura de atajos o una cultura de ventas
agresiva (Baron, 2013, pp. 673-674).

®

Opinion de los 40 altos directivos
encuestados sobre los factores que
mads contribuyen a la mala praxis
empresarial en su organizacion.

.Cual de estos factores crees que contribuye

a una mala praxis empresarial en tu organizacion?

Falta de conocimiento

Presion del grupo

Falta de razonamiento ético a la hora de
afrontar dilemas o situaciones complejas

Puntos ciegos

Sesgos cognitivos y falta de autocritica
en el analisis de la realidad

Falta de espacios de confianza psicoldgica

Gestion del tiempo para la
resolucion de los problemas

FACTORES DE RIESGO ETICO
EN LA EMPRESA

FACTORES
EXTERNOS

1. TECNOLOGICOS

La digitalizacién tiene implicaciones de gran
alcance en el tejido empresarial y juega un
papel central en el gobierno corporativo. Este
contexto tecnoldgico presenta grandes oportu-
nidades pero también riesgos tecnoldgicos, que
exigen a los consejeros y directivos de las em-
presas una gestion responsable y diligente de
los grandes datos, de la inteligencia artificial y
de la ciberseguridad. Un 13,9% de las empresas
espanolas utilizan Big Data, con un incremen-
to de 2,6% con respecto a 2022 (Observatorio
Nacional de Tecnologia y Sociedad, 2023). Y un
11,8% de nuestras empresas utiliza ya solucio-
nes basadas en IA, 3,5% mas que en 2022. Un
62% de las companias espanolas ha aumentado
su presupuesto en ciberseguridad a lo largo del
2022, segin un informe de Deloitte (2023). La
gran asignatura pendiente de las empresas es-
panolas es la capacitacién de los empleados en
competencias digitales, donde Espana esta por
debajo de la media europea (Camara de Comer-
cio de Espana, 2018).

26,8%

22%

39%

2. DE MERCADO

Los factores econdmicos y las dindmicas de
mercado se han vuelto inseparables de los
criterios de sostenibilidad, porque los inverso-
res y consumidores cada vez valoran mads a las
empresas que muestran un compromiso autén-
tico y efectivo con la sostenibilidad. Las em-
presas estan explorando diferentes estrategias
para adaptarse a estas presiones del mercado.
Este esfuerzo se refleja en una creciente in-
novacion y desarrollo de productos y servicios
que se alinean con las expectativas actuales del
mercado, asi como en la mejora de la cadena de
suministro y la gestion de riesgos para enfren-
tar los retos asociados con la globalizaciéon y la
pandemia.

Ello esta cambiando la gobernanza de las em-
presas espanolas con el avance de elementos
esenciales. Entre los mas citados estan la di-
versidad, la creacién de comités especificos de
ESG, la definicién de indicadores de sostenibili-
dad, la mejora de los estados de informacién no
financiera, la alineacion de la remuneracién 'y
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los incentivos con los objetivos ESG y un mayor
didlogo con inversores y grupos de interés, son
los elementos mas citados.

®

En 2023 los inversores activistas
obtuvieron el mayor impacto

en términos de su capacidad de
influir en los consejos, al obtener
un nuimero récord de puestos en
el Consejo desde 2018 (Freedman,
2024). También es importante
resaltar la creciente importancia
de los llamados “index funds”

o fondos pasivos, BlackRock,
Vanguard y State Street, que
acumulan hoy mas del 20,5 por
ciento del capital empresarial de
S&P500 y casi un 41 por ciento
del poder de voto en los Consejos
de Administracion de este capital
empresarial. Estos fondos estdn
adquiriendo un protagonismo
cada vez mayor en el cambio de
estrategias empresariales hacia
una mayor proteccion del cambio
climdtico y hacia la materialidad
ESG.

3. CLIMATICOS O MEDIOAMBIENTALES

La creciente conciencia sobre la interdepen-
dencia entre la actividad econdmica y la salud
del planeta coloca a los factores ambientales en
una dimension ineludible de la gobernanza em-
presarial. Las empresas, como actores centrales
en la sociedad y la economia, tienen un papel
fundamental que desempenar en la transicion
hacia una sociedad mas sostenible.

A pesar del reconocimiento generalizado del
cambio climatico como una amenaza emer-
gente, un informe de la consultora EY senala
que solo el 1% de las empresas espanolas ha
completado un plan de accién contra el cambio
climatico (El Periodico, 2023). Esta cifra esta
por debajo de la media europea del 5%, lo que
sugiere que las empresas espanolas, a pesar de
su alta conciencia sobre el cambio climatico,
aun tienen mucho camino por recorrer para
concretar sus objetivos y medidas en términos
de reduccién de emisiones y adaptacion a los
impactos del calentamiento global.

La sostenibilidad corporativa, que se enmarca
en esta gran tendencia global, implica el ba-
lance entre las metas econdmicas, sociales y
medioambientales de las empresas. Hoy en dia,
las companias que adoptan este enfoque de-
muestran mayor resiliencia y competitividad,
al tiempo que generan valor para un rango mas
amplio de partes interesadas.

®

Espana, debido a su ubicacion
geogridfica, diversidad biologica
y dependencia de sectores
sensibles al clima, es uno de los
paises europeos mds vulnerables
al cambio climadtico, segiin un
informe del Ministerio para la
Transicion Ecolégica y el Reto
Demogrdfico. El cambio climadtico
afecta a diversos ambitos como la
salud, la biodiversidad, el agua,
la agricultura, la energia y el
turismo, y requiere estrategias

de adaptacion basadas en la
evidencia cientifica. Nuestro pais
se encuentra en una posicion
destacada en el avance hacia

los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la Agenda
2030, ocupando el puesto 16
entre 165 paises (Informe sobre
Desarrollo Sostenible 2021, 2021;
Sachs et al., 2023).
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4. POLITICOS Y SOCIALES

Los que gobiernan y dirigen las empresas han
de saber evaluar el impacto en su operativa de
los crecientes riesgos sociales y politicos. Entre
ellos incluimos el fendmeno de la desinfor-
macion y la polarizacién politica, la creciente
desigualdad econdémica y social y la descon-
fianza de la ciudadania hacia las instituciones,
especialmente hacia los gobiernos y los medios
de comunicacion. Estos factores, especialmente
los geopoliticos, se han agudizado con la pan-
demia, pero sobre todo con la guerra de Rusia
contra Ucrania, y con el conflicto en Gaza.

Como senala el Foro Econémico Mundial (en
adelante, WEF por sus siglas en inglés), nos
encontramos en una era de desafeccion ciu-
dadana, provocada por la incapacidad de las
instituciones de gestionar adecuadamente
temas comunes de corrupcion, justicia ambien-
tal y derechos humanos. Este contexto esta
obligando a las empresas a lidiar con dilemas
éticos empresariales cada vez mas complejos
que surgen de las causas subyacentes. En estas
circunstancias, a menudo se espera que las em-
presas se conviertan en defensoras del Estado
de Derecho y que expresen su opinion sobre
cuestiones que pueden estar relacionadas con
sus empleados, partes interesadas o modelo de
negocio (WEF, 2020a).

Ademads, el activismo de las Organizaciones

No Gubernamentales (en adelante, ONGs) y de
otros movimientos sociales, tradicionalmente
muy desarrollado en los EE.UU., estd adquirien-
do un mayor protagonismo en Espana. Estas or-
ganizaciones suelen identificar temas que estan
pasando desapercibidos en la agenda publica y
en los medios. Su actividad se centra en avan-
zar estos temas, tanto en las empresas como en
las instituciones a través de diversas campanas.
Muchas de estas campanas terminan en nuevas
regulaciones y en una mayor supervision por
parte de los 6rganos reguladores.

5. REGULATORIOS

Todos los factores descritos hacen que el
mundo se haya vuelto cada vez mas complejo
desde un punto de vista juridico. Estos facto-
res han llevado a la creacion de nuevas leyes y
regulaciones, asi como a la complejidad de las
existentes, lo que ha hecho que sea mas dificil
para las empresas y los inversores entender y
cumplir con las normas.

Esta complejidad juridica tiene un impacto
significativo en la ética y la gobernanza em-
presarial. Las empresas deben cumplir con las
regulaciones y normas aplicables y asegurarse
de que sus practicas comerciales sean éticas y
responsables. La complejidad juridica puede
dificultar la comprensién y la implementacion
de los principios de buena gobernanza por
parte de las empresas y los inversores. Ademas,
puede aumentar los costes de cumplimiento,
lo que puede tener un impacto negativo en la
rentabilidad de las empresas.

Por ultimo, el regulador esta progresivamente
incorporando las obligaciones voluntarias en
materia de gobernanza empresarial dentro de la
legislacion. Ello obedece a diversos factores: los
escandalos corporativos de principios de siglo;
la crisis financiera de 2008; los fracasos de los
sistemas de autorregulacién; la proliferacion

de iniciativas privadas que genera confusion en
el ambito empresarial, y, por dltimo, el cambio
de paradigma empresarial que responde a

los desafios medioambientales y sociales. En
definitiva, la transparencia y la gobernanza,
mayoritariamente voluntarias hasta ahora

en el sector privado, estdn convirtiéndose en
obligatorias para un volumen creciente de
empresas. Si bien es cierto que lo habitual

es una convivencia de autorregulacién y
legislacion (Hopt, 2011; Backer, 2013).
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RIESGOS
ETICOS

De estos factores se desprende un conjunto de
riesgos no financieros que hemos vinculado

a la ética y buena gobernanza empresarial, y
que toda compania deberia saber identificar y
gestionar. Estos riesgos pueden materializarse
en campanas, juicios legales, sanciones, multas,
con el correspondiente impacto negativo de
todos estos potenciales escenarios en la repu-
tacion ética de la organizacion. A continuacién
enumeramos los riesgos mas evidentes:

1. RIESGOS DE CORRUPCION

Son los riesgos especificos derivados de las per-
sonas con capacidad de influencia en la gestion
y toma de decisiones en la empresa, asi como
de la propia empresa en su actividad y la de sus
clientes y de sus proveedores.

Es en este ambito donde se han de desarrollar
todas las politicas de prevencion de la corrup-
cion, donde son imprescindibles las politicas de
gestion de proveedores; los canales éticos y de
proteccién al denunciante; y la prevencion de
blanqueo de capitales.

Dentro de los riesgos de corrupcion, existen

los riesgos de naturaleza penal. En Espana, el
articulo 31. bis del Cédigo penal establece la
responsabilidad penal de las empresas y la ne-
cesidad (que no obligacién) de tener un sistema
de prevencion.

®

El Foro Econémico Mundial
observo que los riesgos de
corrupcion, fraude, blanqueo

de capitales y otras actividades
similares, dentro de la categoria
de “Actividad econémica
ilicita”, no se perciben como

un riesgo muy grave por los
expertos encuestados. Sin

embargo, se encuentran entre

los 10 riesgos mds conectados

con otros riesgos como la

recesion economica, la falta

de oportunidades economicas,

la inseguridad cibernética y la
migracion involuntaria, junto

con el desempleo, la violencia
intraestatal y otros. Por lo tanto,
aunque el riesgo en si tenga una
clasificacion baja, sigue existiendo
una alta probabilidad de que
ocurra, ya que estd estrechamente
vinculado a riesgos de clasificacion
mds alta (WEF, 2024).

Caso BBVA

En 2019, el BBVA se convirtio en la primera
empresa en ser investigada por corrupcion en
Esparia. El juez le atribuyo también cohecho
activo y revelacion de secretos por contratar
los servicios del comisario Villarejo (Recuero,
2019).

2. RIESGOS DE EVASION O FRAUDE FISCAL

Sin duda una de las cuestiones que mas afecta

a la percepcion ética de las companias y sus li-
deres es cOmo ejercen su responsabilidad fiscal.
Ha habido un gran movimiento de los medios
de comunicacion y de la sociedad civil que ha
puesto este tema en primera linea de la agenda
politica y regulatoria. Concretamente, ha sido
el Consorcio Internacional de Periodistas de
Investigacion (ICIJ, por sus siglas en inglés) el
que mas trabajo ha desarrollado en este tema a
través de sus especiales, los Papeles de Panama,
los Papeles de Pandora, los Papeles Paradise,

y la Lista Falciani. En todos ellos se habla de
cémo empresarios y politicos de renombre
ocultan sus fortunas en paraisos fiscales. Asi,
nueve de cada diez espanoles considera que en
Espana hay demasiado fraude fiscal segtin una
encuesta del Centro de Investigaciones Sociol6-
gicas (Diaz, 2022).
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Esta campana ha derivado en un endureci-
miento de la regulacion en estas materias y en
la prohibicién expresa de practicas offshore.

La UE ha introducido recientemente una nue-
va oficina contra el fraude fiscal y el gobierno
de Espana introdujo en 2021 la Ley de Lucha
contra el Fraude Fiscal que incluye las llamadas
“inspecciones por sorpresa a empresas”. Existe
ademas un Cédigo de Buenas Practicas Tribu-
tarias impulsado por la Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria (AEAT) al que estan
adheridas alrededor de 160 empresas espa-
nolas, si bien un total de 65,6% de las mas de
120 companias que cotizan en Bolsa no se han
adherido atn (Vélez, 2021).

Caso Nike y la fiscalidad holandesa

Durante mds de diez arios, Nike logro rebajar
su factura fiscal gracias al disenio de una
fiscalidad basada en leyes holandesas que
fue destapada por el ICIJ . Primero, utilizé su
filial en Bermudas para cobrar regalias por
derechos de marca a su sede europea en los
Paises Bajos. Luego transfirio sus beneficios
europeos a la jurisdiccion secreta del Caribe
y trasladé todas sus marcas a una nueva
filial en los Paises Bajos, haciendo uso de una
‘commanditaire vennootschaps’ holandesa,
una sociedad de responsabilidad limitada.

Segtin el ICI], una ‘commanditaire
vennootschaps’ holandesa cuyos propietarios
se encuentran fuera de los Paises Bajos

puede ser completamente apdtrida y, como
resultado, exenta de impuestos. Segtin la ley
holandesa, los beneficios obtenidos por Nike a
través de una ‘commanditaire vennootschaps’
se consideran beneficios de sus propietarios
que se han generado fuera de los Paises

Bajos y no pueden ser gravados alli. Sin
embargo, Estados Unidos, donde se encuentra
la empresa matriz de Nike, considera las
‘commanditaire vennootschaps’ holandesas
como empresas regulares cuyos derechos de
imposicion pertenecen a los Paises Bajos. El
resultado es que ninguno de los dos paises ha
recaudado impuestos de Nike durante aros.
Este tipo de “desajustes hibridos”, como se les

llama en el argot técnico, han sido abordados
por la Union Europea (UE) en su Directiva
contra la evasion fiscal (Anti Tax Avoidance
Directive?) (Pearson, 2017).

3. RIESGOS DE ABUSO DE POSICION
DOMINANTE

La concentracion del poder econémico en un
solo actor o en un grupo reducido de actores
encierra un riesgo de abuso de posicién do-
minante, que permitiria a esos actores reducir
la oferta de producto o servicio a sus clientes
o consumidores, aumentando asi los precios.
Un monopolio también supone reducir a cero
la competencia natural que ha de existir en un
mercado para que se produzcan mejores pro-
ductos y servicios a precios mas asequibles. Las
politicas antimonopolio estan pensadas para
controlar el poder econémico de los actores que
incurren en monopolio. En el entorno tecnolé-
gico, las dos plataformas norteamericanas mas
importantes, Google y Meta, representan un
claro duopolio, y tienden a abusar de su posi-
ciéon dominante de diferentes maneras. Esto
genera campanas, litigios y multas contra estas
empresas que provienen tanto de la sociedad
civil como del regulador.

Caso Apple y su abuso de poder de
mercado

La Comision Europea (CE) anuncio en

marzo del 2024 una multa de 1.840 millones
de euros al gigante tecnoldgico Apple por
imponer desde la App Store restricciones a

los competidores de su servicio de mtisica en
‘streaming’, como Spotify, que en la prdctica
les impidieron informar a usuarios de iPhone y
iPad sobre opciones de suscripcion de miisica
mds baratas fuera de la aplicacion (Zornoza
& Ydnez-Richards, 2024).

2 https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation- 1 /company-taxation/anti-tax-avoidance-directive_en
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4. RIESGOS TECNOLOGICOS

Basicamente nos referimos a la integridad de
los sistemas informadticos y tecnoldgicos utili-
zados en la actividad de la empresa, incluyendo
en este apartado especificamente su interac-
cion con la normativa aplicable de proteccién
de datos y derechos digitales. Estos tltimos
adquieren un protagonismo mayor frente al de-
sarrollo exponencial de la Inteligencia Artificial
generativa que plantea grandes dilemas éticos
para las companias, sobre todo en lo relativo al
diseno de los algoritmos y los riesgos de sesgo.
Los consejeros encuestados por The Sustaina-
bility Board clasificaron la IA y la tecnologia
emergente como la segunda cuestiéon mads
importante o desafiante que se plantea para su
funcidén, y el 83% cree que afecta a su organiza-
cion (The Sustainability Board, 2024).

®

Los expertos encuestados por
AXA han clasificado los riesgos
tecnoldgicos como el segundo
riesgo mds importante en 2023,
y la preocupacion por los riesgos
relacionados con la inteligencia
artificial ha aumentado
significativamente, pasando del
puesto 14 al cuarto en 2022.
Aunque existe preocupacion
por este riesgo, solo el 7% de

los expertos opinan que las
autoridades publicas estdn
preparadas para la gestion

de riesgos asociados con la
inteligencia artificial, frente al
14% del ano pasado. En el caso
de las empresas, los expertos
consideran que un 16% estdn lo
suficientemente preparadas para
gestionar los riesgos de IA, en
comparacion con el 22% del aiio
anterior (Avenel et al., 20235.

Caso Meta, la acumulacion ilicita de
datos y la perversion algoritmica

En febrero de 2024, ocho organizaciones

de consumidores europeas presentaron
denuncias contra Meta, la empresa matriz de
Facebook, acusdndola de violar el Reglamento
General de Proteccion de Datos (GDPR) de

la Unién Europea con su llamada politica de
“pago o consentimiento” y politicas internas
opacas. Cada uno de los ocho grupos presentd
sus quejas ante las autoridades nacionales de
proteccion de datos. No es la primera vez que
los reguladores y defensores de la privacidad
de datos apuntan a Meta desde la entrada

en vigor del GDPR en 2018. Las quejas a los
organismos de proteccion de datos en Irlanda,
el Reino Unido y Austria, entre otros, han

sido noticia en los tiltimos anos, y la empresa
ha pagado mds de $2 mil millones en multas
desde que la ley entré en vigor.

En lo que respecta al diseno de los algoritmos,
The Wall Street Journal revelo en 2021 las
llamadas Facebook Files, una investigacion
periodistica sobre como Meta (antigua
Facebook) sabia acerca del dafio que sus
algoritmos ocasionan en millones de usuarios
vulnerables. Concretamente el impacto
negativo que Instagram estd ocasionando

en la salud mental de las adolescentes y el
fomento de la polarizacion y el discurso del
odio (Wells et. al, 2021).
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5. RIESGOS LABORALES

En este apartado hay que analizar si la gestion
de los recursos humanos de la empresa se esta
realizando correctamente o no y cudl es su
impacto en la viabilidad de la empresa. En este
apartado cobran especial importancia las poli-
ticas de Diversidad, Equidad e Inclusién (DEI).
Y, en el caso de Espana, las empresas con mas
de 50 trabajadores han de cumplir con la obli-
gacion de tener un plan de igualdad. A cierre de
2022, la Inspeccion de Trabajo ha impuesto 2,3
millones de Euros en multas a empresas por no
cumplir la legislacion en materia de igualdad
(Diario.es, 2022). También se han introducido
nuevos protocolos LGTBI a través de la Ley
4/2023, de 28 de febrero, para la igualdad real y
efectiva de las personas trans y para la garantia
de los derechos de las personas LGTBI.3

®

En una encuesta reciente
realizada a directores de
consejos de administracion, The
Sustainability Board descubrio
que el 70% considera que la
DEI es un problema que afecta
a su organizacion. Clasificaron
la DEI como la cuarta cuestion
mds importante/desafiante que
se les plantea en relacion con
su papel como consejero (The
Sustainability Board, 2024).
Por otra parte, sélo el 39% de
los participantes en la misma
encuesta afirmaron considerar
los derechos humanos como
una cuestion que afecta a su
organizacion, y ocupo el ultimo
lugar (67 de las 6 opciones) en
cuanto a importancia.

Caso Disney y la brecha salarial

La Walt Disney Company ha pagado
sistemdticamente a las mujeres por debajo
de lo que les corresponde, privando a las
empleadas de mds de $150 millones en
salarios en California desde 2015, segtin un
nuevo andlisis de datos salariales realizado
como parte de una demanda colectiva que
alega brechas salariales generalizadas en
la compariia. Abogados que representan a
un grupo de mujeres que ha demandado a
Disney afirmaron el viernes en un tribunal
estatal en Los Angeles que la corporacién
de entretenimiento y medios ha pagado a
las mujeres, en promedio, un 2% menos que
a los hombres que desempenan trabajos
equivalentes, en violacion de la Ley de
Igualdad Salarial de California (Levin, 2023).

6. RIESGOS CLIMATICOS O
MEDIOAMBIENTALES.

Las empresas europeas a partir de un determi-
nado volumen estan ya obligadas a publicar un
estado de informacion no financiera y a intro-
ducir una adecuada gestion de la sostenibilidad.
La tendencia es que en algiin momento termine
aplicando a todas las empresas, con indepen-
dencia de su tamano. Las empresas mas ex-
puestas hoy en dia son las del sector financiero,
por toda la normativa europea de taxonomia,
asi como las del sector energético, industrias
contaminantes, automovil, aeronautica, fabri-
cantes de materiales considerados poco o nada
sostenibles, ganaderia y agricultura extensi-
vas. También es necesario contemplar toda la
normativa reciente europea para alcanzar los
objetivos de la agenda 2030, la reduccion de
emisiones, la eliminacién de plasticos, la tran-
sicién ecologica, el cambio a fuentes de energia
alternativa y la reduccion de la huella de carbo-
no.

3 https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-5366
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AXA ha clasificado el cambio
climdtico como el principal riesgo
durante los tltimos tres aios y
ha estado en los dos primeros
lugares desde 2018. Solo el

15% de los expertos cree que

las autoridades publicas estdn
preparadas para la aparicion de
riesgos relacionados con el clima
(Avenel et al., 2023). El cambio
climdtico también fue calificado
como el mds importante por los
consejeros encuestados por The
Sustainability Board (2024),

y el 83% de estos consejeros
afirmaron que era un tema que
afecta a su organizacion.

Vinculado a la gestion de los riesgos clima-
ticos por parte de las empresas estd el riesgo

de greenwashing, un fenémeno en el que las
empresas manipulan la comunicacion de los
compromisos climaticos de tal manera que pa-
rece que estan siendo mas sostenibles de lo que
realmente son. El greenwashing difunde la falsa
imagen de una empresa y a la vez debilita los
esfuerzos creibles, al reducir la confianza que el
publico deposita en las organizaciones.

Caso ClientEarth contra Shell

En el Reino Unido, un grupo de activistas
por el clima con el respaldo de inversores
institucionales presento una demanda legal
contra los consejeros de Shell, alegando
que no gestionaron de manera razonable,
prudente y diligente los riesgos climdticos
de la companiia de petroleo y gas, y que eran
legalmente responsables. ClientEarth, una
organizacion sin fines de lucro en derecho
ambiental y accionista de Shell, cuenta

con el respaldo de un pequeno grupo de
administradores de activos y fondos de
pensiones, incluidos London CIV, el fondo
nacional de pensiones sueco AP3 y Danske

Bank Asset Management, aunque no estdn
unidos en el accion. La demanda presentada
ante el Tribunal Superior implica la acusacion
de que 11 consejeros actuales de Shell,
encabezados por el presidente Andrew
Mackenzie, habian incumplido sus deberes
segtin la ley del Reino Unido para gestionar
adecuadamente los riesgos “materiales y
previsibles” del cambio climdtico (Hodgson et
al., 2023).

7. RIESGOS POLITICOS Y SOCIALES

Los grupos de interés o stakeholders externos
exigen una auténtica rendicién de cuentas de
las empresas. Fundamentalmente los consumi-
dores, cada vez mas concienciados con un tipo
de productos y servicios “verdes” y “justos”; los
grupos de presion medioambientales y sociales,
como Greenpeace, World Wildlife Fund (\WWF) y
su variedad de campanas activistas; o los me-
dios de comunicacion y think tanks, que ensal-
zan o debilitan la reputacion de las companias
y sus intereses en la opinioén publica.

En la redefinicién de la corporacion hacia un
ente cuyo proposito es contribuir a resolver una
serie de temas de indole publico, surge la nece-
sidad de anticipar el comportamiento de estos
grupos de interés y seguir muy de cerca el ciclo
de vida de los asuntos sociales y politicos que
abanderan. Existen cambios en las expectativas
que el publico general tiene acerca de determi-
nados temas, cambios que se ven de alguna for-
ma reflejados en los medios de comunicacion,
que pueden suscitar controversia en el entorno
politico y que pueden culminar en desarro-

llos legislativos que afecten negativamente al
desarrollo empresarial. De ahi que, ademas de
desarrollar todo un sistema de rendicion de
cuentas propio, sea necesario complementarlo
con herramientas de seguimiento de la activi-
dad de los grupos de interés, de engagement,

o interaccién con dichos grupos, de liderazgo
de opinidn, de transparencia y de campanas
corporativas.
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La sociedad civil, a través de
boicots y otras herramientas, se
ha encargado de presionar a las
empresas que no actiian desde

el principio con contundencia y
agilidad ante el atroz ataque ruso.
Por poner un ejemplo, The Good
Lobby y Progressive Shopper han
establecido el Ukraine Corporate
Index, donde muestran el tipo

de respuestas corporativas ante
la guerra, calificando segtin su
nivel de compromiso empresarial
(Ukraine Corporate Index, 2023).

®

La mayoria de los expertos (76%)
como de la poblacion general
(70%) afirman identificarse con
la idea de que “en mi pais, las
desigualdades se estdn volviendo
cada vez mds graves y podrian
llevar a tensiones sociales y
fragmentacion crecientes”, segtin
una encuesta de AXA (Avenel, et
al. 2023).

Dentro de esta categoria de riesgos politicos y
sociales, se encuentra el riesgo de desinforma-
cion, que fue clasificado como el primero de los
diez riesgos mas graves en el Informe de Ries-
gos Globales 2024 del Foro Econémico Mun-
dial.* El desarrollo de la IA esta favoreciendo un
aumento exponencial de informacién falsa, lo
que conduce a una creciente desconfianza en

la informacién y a una mayor polarizacién, que

fue, a su vez, clasificada como el tercer riesgo
mads grave. Esto genera un circulo vicioso donde
la polarizacién disminuye la confianza y condu-
ce a una creciente erosion de la cohesién social
(WEF, 2024).

Operaciones de AstraZeneca en China

En 2023, el Financial Times informé de que
AstraZeneca estaba considerando separar su
negocio chino y cotizar por separado en Hong
Kong, con el fin de proteger a la empresa
frente a las crecientes tensiones geopoliticas
(Wiggins, et al., 2023)°. La cotizacion de

la empresa fuera de China protegeria a
AstraZeneca de las normas chinas contra las
empresas extranjeras.También daria a los
inversores en la empresa mds confianza en
que no estdn expuestos a riesgos relacionados
con China.

En 2024, con el aumento de las tensiones
entre EE.UU. y China, la empresa anuncio

que estaba construyendo una cadena de
suministro separada en China, estableciendo
una planta de fabricacion en Qingdao que
sélo serviria a esas regiones. Los nuevos
aranceles que el presidente estadounidense
Biden establecio contra las importaciones
procedentes de China no afectan
directamente a la industria farmacéutica, y sin
embargo AstraZeneca estd haciendo estos
cambios en su cadena de suministro en
respuesta a ello, porque como dijo el director
ejecutivo Soriot “Esperamos lo mejory
planeamos para lo peor... Planear para

lo peor significa que tienes que considerar
que puede haber tensiones en la cadena de
suministro. Estamos intentando construir una
cadena de suministro centrada en China”, lo
que demuestra que intentan reducir al mdximo
cualquier riesgo geopolitico que pueda afectar
a la empresa (Johnston, 2024)°.

4 https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2024/

5  https://www.ft.com/content/d195f3d0-0101-414e-b190-9691e6¢5661d
6  https://www.ft.com/content/e54ac617-9869-4ba2-8933-8¢c91942044e
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8. RIESGOS DE CUMPLIMIENTO

Los riesgos de cumplimiento pueden definirse
como: “el riesgo de sanciones legales o regu-
latorias, pérdida financiera material o pérdida
de reputacién que una organizacion puede
sufrir como resultado de su incumplimiento de
las leyes, regulaciones, reglas, estandares de
organizaciones autorreguladoras relacionadas
y codigos de conducta aplicables a sus activida-
des” (Carroll, 2020).

Los riesgos de cumplimiento pueden conside-
rarse como un tipo de riesgos no financieros,
que requieren de una mayor atencion, especial-
mente con respecto a regulaciones que exigen a
las empresas una revision en profundidad de la
gobernanza corporativa y los procedimientos.
La creciente complejidad en el entorno regula-
torio es impulsada por las crecientes leyes de
privacidad y proteccion de datos, la globaliza-
cién y la interconexion (Stanley en Pratt, 2023).

Caso Scope y el incumplimiento con las
regulaciones sobre conflictos de interés

La Autoridad Europea de Valores y Mercados
(en adelante ESMA, por sus siglas en inglés)
anuncio el 22 de marzo de 2024 que habia
multado a la empresa alemana de calificacion
crediticia Scope con casi 2,2 millones de euros
por incumplir sus obligaciones a la hora de
evitar posibles conflictos de intereses.” ESMA
declaré que Scope habia cometido cinco
infracciones de sus normas que dieron lugar a
la multa.

Estas infracciones incluyen “deficiencias
estructurales en las politicas y procedimientos
de Scope, mecanismos de control

interno y disposiciones organizativas y
administrativas”. Dos infracciones mds
especificas se referian a un conflicto de
intereses en relacién con “un individuo en
particular”, y el hecho de no revelar en un
informe de calificacion que también estaba
prestando “servicios auxiliares” a la empresa
que estaba siendo calificada.

El presidente de ESMA declaré que “ESMA

situia la proteccion de los inversores y la
biisqueda de mercados estables y ordenados
en el centro de su mision. Si las agencias

de calificacion crediticia no identifican,
previenen y gestionan adecuadamente los
posibles conflictos, pueden perjudicar el buen
funcionamiento de los mercados y causar
perjuicios a los inversores”. ESMA afirma
que todas las infracciones se debieron a
negligencia por parte de Scope, y que en el
cdlculo de la multa tuvo en cuenta “tanto los
factores agravantes como los atenuantes”.

En respuesta, un portavoz de Scope dijo que
los problemas planteados por el regulador
no habian tenido “ninguna influencia en las
calificaciones individuales”y que la empresa
“ha abordado rdapidamente y remediado
completamente los problemas planteados”
(Jones, 2024).

RIESGOS HABITUALES EN LAS EMPRESAS
ESPANOLAS, SEGUN LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
(CNMV)

En el tltimo Informe Anual de Gobierno Corpora-
tivo (en adelante, IAGC) de 2022, las sociedades
cotizadas clasificaron los principales riesgos en
cuatro grandes tipologias: financieros, operacio-
nales o derivados de la actividad, regulatorios

y medioambientales. En general, las sociedades
pusieron de manifiesto una desaceleracion signi-
ficativa del crecimiento a escala mundial debido
principalmente a la guerra de Ucrania y las tasas
inflacionistas. El 87 % de las sociedades (88 % en
2021) informé de la materializacion de riesgos
concretos durante el ejercicio, un 3 % comenta-
ba tinicamente que se habian materializado los
riesgos propios de su actividad y un 10 % (11 % en
2021) senald que no se habia materializado riesgo
significativo alguno. Entre los riesgos materializa-
dos, las sociedades destacaron la guerra de Ucra-
nia, la alta inflacion, el incremento de los tipos de
interés, el encarecimiento de las materias primas
y de la energia, las disrupciones en la cadena de
suministro, la volatilidad de la divisa argentina y
del ddlar, los cambios regulatorios, el deterioro de
los activos y el incremento de la competencia.

7 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-fines-scope-eur-2197500-breaches-conflict-interest-obligations
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03. La necesidad de
una nueva gobernanza
empresarial

En el ambito empresarial de hoy, la definicién mas sencilla
y extendida de gobernanza (o gobierno corporativo) es la
prevista en el Informe Cadbury de 1992: “sistema a través
del cual las companias son dirigidas y controladas”. Asi, la
gobernanza esta centrada en establecer un equilibrio de
poderes dentro de una compania o corporacion entre los
principales actores: el consejo, los accionistas y, en algunos
casos, los trabajadores (Hopt, 2011).
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Esta definicién de gobernanza responde, so-
bre todo, al paradigma del capitalismo clasico
de accionistas promovido por Adam Smith y
Milton Friedman, que simplifica mucho la cues-
tion: consejeros (agentes) gobiernan en bene-
ficio del accionista (principal), a quien rinden
cuentas y asignan en dltima instancia dividen-
dos. Las otras partes interesadas quedan en un
segundo plano.

Los principales temas de la gobernanza empre-
sarial son:

La estructura y composicién del Consejo,
orientadas a garantizar que los perfiles de
los miembros del consejo sean adecuados o
capaces

El sistema de remuneracién de consejeros y
administradores

Las politicas de transparencia (el llamado
disclosure o reporting) que establecen los
consejeros para informar a la variedad de
grupos de interés

La elaboracién de auditorias externas inde-
pendientes

El establecimiento de mecanismos de eva-
luacion del consejo

La buena gobernanza ha ido adquiriendo una
mayor fuerza tras la oleada de escandalos cor-
porativos de principios de siglo y, sobre todo,
tras la crisis financiera de 2008. La mala con-
ducta empresarial y las terribles consecuencias
de la crisis condujeron a la exigencia de una
mayor rendicién de cuentas (accountability) de
los administradores ante los accionistas, bajo
la teoria del principal-agente, que impone una
serie de deberes y responsabilidades a los ad-
ministradores y consejeros (duty of loyalty and
duty of care).

Es importante destacar la importancia creciente
de los consejeros independientes, sobre todo a
raiz de los escandalos corporativos de princi-
pios de siglo que culminaron con la Ley Sarba-
nes-Oxley de 2002 en Estados Unidos. La Reco-
mendacion de la UE de 2005 define al consejero
independiente (Independent Non Executive
Director, INED) como aquel que “ no estd vin-
culado por ninguna relaciéon comercial, familiar
o de otro tipo —con la empresa, su accionista
mayoritario o la direccién de cualquiera de los
dos— que cree un conflicto de intereses que
haga obstaculo a su capacidad de juicio”.

La disciplina de la gobernanza empresarial esta
sujeta a la autorregulacion (soft law), que se
materializa sobre todo en los c6digos de buen
gobierno, que a su vez se inspiran en el modelo
de referencia del sector: el Cédigo de Gobierno
Corporativo de Reino Unido dirigido a las em-
presas cotizadas. También existen recomenda-
ciones de naturaleza voluntaria y un conjunto
de buenas practicas. Este universo normativo
de naturaleza voluntaria convive de una forma
u otra con legislacion especifica en las dife-
rentes jurisdicciones de ambito internacional,
europeo y nacional. Los sujetos obligados por
este elenco normativo son principalmente las
empresas cotizadas, si bien se registra una ten-
dencia hacia la extension de esta normativa a la
pequena y mediana empresa, sobre todo cuando
éstas operan en sectores de interés general.

Se ha extendido en la mayor parte de las juris-
dicciones el principio de “cumple o explica”,
que inspira la manera de reflejar en el infor-

me anual de gobierno corporativo el grado de
cumplimiento con los estdndares prescritos y
una explicacién en el caso de incumplimiento.
Esta aproximacion se ha llegado a describir
como “autorregulacién bajo la sombra de la ley”
(Hopt, 2011, p. 15).

Por ultimo, el cardcter mayoritariamente
voluntario de las medidas normativas de go-
bierno corporativo merece una reflexién sobre
su aplicacion y eficacia. La opcion mas desa-
rrollada es la del érgano supervisor, un tercero
independiente que vigila el cumplimiento de
la norma. En ausencia de 6rganos supervisores,
los principales incentivos para cumplir con las
exigencias normativas son la presion de grupo
(peer pressure) y el propio interés reputacional.

Las empresas de rating, que actiian también
como tercero independiente, toman en consi-
deracion cada vez mas el componente de buen
gobierno empresarial para llevar a cabo sus ca-
lificaciones. De hecho, existe una fuerte corre-
lacién entre el buen gobierno de las empresas y
el acceso a la financiacién, lo cual se convierte
en un fuerte incentivo para disenar e imple-
mentar politicas de ética y buen gobierno, sobre
todo en el caso de las medianas y pequenas
empresas que no estan sometidas a legislacion
obligatoria.
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NUEVAS
DEFINICIONES
NORMATIVAS DE
GOBERNANZA

La idea de que las empresas deben participar
en la consecucion del bien comun es objeto de
un profundo debate que se lleva librando desde
los anos 80 del siglo pasado. Aunque el modelo
clasico del capitalismo de accionistas de Milton
Friedman ha prevalecido hasta hace poco (y
sigue siendo defendido por no pocos empresa-
rios e inversores), desde hace décadas se pro-
mueve por parte de ciertos sectores un modelo
alternativo de capitalismo de grupos de interés
o capitalismo de stakeholders (Baron, 2013, pp.
576y ss).

Y es que hay senales de que el capitalismo
clasico no da respuesta a un conjunto de retos
que es preciso abordar. El verano de 2019 marcé
un hito en la historia del capitalismo, cuando la
Business Roundtable de Estados Unidos ma-
nifestd su “Redefinicién del propdsito de una
corporacion”. Este manifiesto, firmado por los
181 CEOs de las empresas mas grandes del pais,
defiende el modelo alternativo de capitalismo
de stakeholders.

Bajo el nuevo paradigma de capitalismo de
stakeholders se estd revisando los deberes de
los consejeros, pues exige de las empresas una
nueva aproximacion a los grupos de interés,
concretamente su integracioén o inclusion en
los sistemas de decision y control de las compa-
nias bajo intereses diferentes a la consecucion
de beneficios para el accionista (Mackey &
Sisodia, 2013; Eccles et al., 2020).

Un grupo de investigadores de la Universidad
de Harvard han desarrollado una linea de inves-
tigacion centrada en el llamado “valor para el
accionista iluminado” (enlightened shareholder
value, ESV), que vendria a sustituir el tradi-
cional “valor para el accionista” (shareholder

value, EV). De acuerdo con el ESV, el propésito
de la corporacién tiene que incluir el bienestar
(welfare) de los grupos de interés. Este es un
enfoque “pluralista”, porque exige a los conse-
jeros valorar una pluralidad de colectivos en la
toma de decisiones. Los intereses de estos gru-
pos también son instrumentales para avanzar
el objetivo ultimo, que es la maximizacion del
valor del accionista en el largo plazo (Bebchuk
etal., 2022).

En este sentido, las empresas, mas alla de la
venta a sus consumidores o clientes de produc-
tos y servicios concretos, parece que tienen que
rendir cuentas ante un publico compuesto por
ciudadanos sensibilizados con los nuevos retos
sociales y medioambientales. Un publico que
exige a las empresas una nueva responsabilidad
social corporativa donde la ética, la transparen-
cia y la gobernanza adquieren una predominan-
cia definitiva (Kosack & Fung, 2014).

En el Libro Verde de 2011 de la Comisién Euro-
pea se dice que la gobernanza consiste en, “una
serie de relaciones entre el cuerpo directivo de
una empresa, su consejo, sus accionistas y otras
partes interesadas”. Bajo esta definicion, la go-
bernanza puede convertirse en un dificil rom-
pecabezas, pues las empresas estan llamadas
no solo a rendir cuentas a sus accionistas sino a
todos los grupos de interés que se ven afectados
de una manera u otra por su actividad. Emerge
asi una nueva gobernanza empresarial que atn
estd en fase de definicidon.

A pesar de esta indefinicién, afloran dos cues-
tiones esenciales. Por un lado, el propdésito

de la compania, que determina la estrategia
empresarial que seguira el consejo de adminis-
tracion para generar valor a una comunidad es-
pecifica de grupos de interés. Una buena gober-
nanza en este caso dependera de si la estrategia
empresarial conduce a materializar el propésito
de la compania. Por otro, la responsabilidad
que asumen consejeros y altos directivos
ante dichos grupos de interés. Aqui, la maxi-
mizacion de beneficios paraw el accionista es

el resultado de la creacion de valor para los gru-
pos de interés y no una motivacion principal.
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Tras un analisis comparativo de los marcos normativos relevantes desarrollados en los tltimos
tres anos por un conjunto de organismos de reconocido prestigio internacional, europeo y nacio-
nal,® encontramoslas siguientes definiciones normativas de la nueva gobernanza que emerge para
dar respuesta a los riesgos no financieros anteriormente senalados.

DEFINICION DE LA NUEVA GOBERNANZA

&

“La configuracion de los érganos de gobierno y el grado en que estdn equipados
para supervisar la gestioén de los impactos de la organizacion” (GRI, 2022)

“Los procesos, controles y procedimientos de una entidad en relacién con los ries-

BEEIFRS gos y oportunidades de sostenibilidad” (IFRS, 2023).
WORLD Debe incluir, entre otros elementos, una debida composicion del consejo de admi-
ECF% shalalis nistracion, con las suficientes competencias, diversidad, capacidad de supervision e
g independencia, y, por supuesto, una ética empresarial y la lucha contra la corrup-
cion (WEF, 2022).
Aquella capaz de “garantizar la orientacién estratégica de la empresa, la supervi-
@” OCDE sion eficaz de la gestion por parte del consejo y la rendicion de cuentas del consejo
ante la empresa y los accionistas” (OCDE, 2023).
Gobernanza Transformacional”: “una filosofia basada en principios, no en un
SOALCo, nuevo concepto juridico, que insta a las empresas a ser mds responsables, éticas,
s s\“\'_ inclusivas y transparentes como motor de una conducta responsable, un mejor
\ @t'y, desemperio en materia de ESG y el fortalecimiento de las instituciones publicas, las
2oL leyes y los sistemas. Esto significa fomentar una cultura de integridad, equidad e
inclusion mds alld de la formalidad juridica - preguntando no sélo lo que es legal,
sino lo que es correcto” (UN Global Compact, 2021)
“Gobernanza+”: incluye no sélo la gobernanza, sino también “los negocios y la éti-
ECFRAG ca, la gestion de la calidad de las relaciones con los stakeholders, la organizacion y

la innovacion, y la gestion de la reputacion y la marca” (Project Task Force on Non
Financial Reporting Standards [PTF-NFRS], 2021).

8  Hemos clasificado estas referencias normativas en tres grupos:
1. Las derivadas de organismos internacionales:

*  Consolidated GRI Standards (2021) del Global Reporting Initiative

* 10 Principios de Gobernanza Global (2021), del International Corporate Governance Network, ICGN

»  Sustainability Disclosure Standards (2023), del International Financial Reporting Standards, IFRS

»  Defining de G in ESG (2020) del World Economic Forum, WEF

e Principios de Gobierno Corporativo (2023) de la OCDE

»  Inspiring Transformational Governance, (2020) UN Global Compact

2. Las derivadas de la Unién Europea:

e Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de diciembre de 2022 por la que se modifican el Reglamento (UE) n.o
537/2014, 1a Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de informacién
sobre sostenibilidad por parte de las empresas (Corporate Sustainability Reporting Directive o CSRD)

*  Los European Sustainability Reporting Standards (ESRS) del European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG (2023)

3. Las desarrolladas por normativa espailola y organizaciones espailolas

* El anteproyecto de ley por la que se regula el marco de informacién empresarial en materia ambiental, social y de gobernanza (trasposicion de
la Directiva 2022/2064 de sostenibilidad para junio, 2024)

La Ley 11/2018 de informacién no financiera y diversidad
Cadigo de Buen Gobierno (2020) de la CNMV

Guia de Buen Gobierno en las Empresas Familiares (2012) del IEF

e Guia de Buen Gobierno para las PYMES (2018) de la Confederacion Espafiola de la Pequefia y Mediana Empresa (CEPYME)

Informe de Transparencia y buen gobierno sobre précticas de ética y cumplimiento de las empresas del Ibex-35 (Fundacién Haz)
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EL VALOR DE LA BUENA GOBERNANZA

Diferentes estudios demuestran que estos indicadores
de buena gobernanza generan un gran valor para las
companias.

1. Concretamente, la composicion de los drganos de
gobierno y control es clave para alinear mds a las
empresas con las perspectivas de largo plazo y
sostenibilidad, segtin el Grupo de Expertos de Alto
Nivel de la Comisién Europea (Tribunal de Cuentas
Europeo, 2021).

2. Eltamano y la composicion del consejo de adminis-
tracién contribuye a la integracion de la sostenibi-
lidad en los procesos de toma de decisiones de una
muestra de bancos europeos (Dicuonzo et al., 2022).

3. La gestion de riesgos y la ética empresarial ayudan
a generar empresas mds sostenibles en sectores
expuestos a un cambio continuo, como el sector
financiero (Walter & Narring, 2020).

4. Una buena gobernanza es el indicador mds relevan-
te para prevenir riesgos no financieros en el corto
plazo (Giese et al., 2021).

5. Existe también evidencia creciente del impacto de la
buena gobernanza en el capital financiero a corto y
medio plazo (beneficios operativos y condiciones de
acceso a deuda y fondos propios) de las empresas.
Concretamente un estudio de Inbonis Rating de-
muestra una correlacion positiva entre prdcticas de
buena gobernanza en PYMES y buenas calificacio-
nes crediticias, lo que influye en el acceso a capital
para las companias.®

Existe una fuerte correlacion entre las
practicas de gobernanza y la buena
calificacion crediticia

EL LIDERAZGO
ETICO COMO
CLAVE DE BOVEDA
DE LA NUEVA
GOBERNANZA

Los marcos normativos analizados coinciden
en que el “tono ético” de la organizacion se
determina en el Consejo y en la Alta Direccién.
La ejemplaridad de los lideres empresariales es
crucial para el éxito ético de la empresa. Estos
han de ser capaces de inculcar y demostrar
altos niveles de ética empresarial y un “ethos
de integridad” en toda la organizacion (Inter-
national Corporate Governance Network [ICGN],
2021). El Comité de Supervisiéon Bancaria de
Basilea (en adelante, BCBS por sus siglas en in-
glés) concluye que “el Consejo debe establecer
el ‘tono desde arriba’” y supervisar el papel de
la alta direccion en fomentar y mantener una
cultura corporativa y de riesgo solida.

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

B+

CCC-

Total Worst 20% Better 20%

companies rated

Governance Sentiment

Governance Sentiment

9  Grifico compartido por Inbonis Rating.

Emergen asi una nueva aproximacion a la
gobernanza y la ética empresarial y nuevos
enfoques de liderazgo ético. Esta aproximacion
no tiene que ver tanto con indicadores sino con
una cultura empresarial que de facto permite a
los empleados trabajar con integridad (ICGN,
2021; WEF, 2022). El European Financial Repor-
ting Advisory Group (en adelante, EFRAG) habla
de que la ética en la empresa se convierte en un
medio para expresar “objetivos empresariales a
través de valores y creencias” (ESRS G1, 2023).
El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
habla de la necesidad de crear “una cultura
corporativa que refuerce las normas apropiadas
para un comportamiento responsable y ético...
especialmente... la conciencia del riesgo” y una
“cultura de honestidad y responsabilidad para
proteger el interés de sus clientes y accionistas”
(BCBS, 2015).

Las consideraciones éticas son por tanto in-
herentes a la configuracion de la arquitectura
institucional de la empresa, que no es otra cosa
que el conjunto de incentivos disenado por el
liderazgo de la organizacion. Los problemas éti-
cos surgen cuando en esa arquitectura institu-
cional se disenan incentivos inadecuados o no a
la altura de las expectativas sociales.,

Dentro de esta arquitectura existen dos ele-
mentos, uno formal que hace referencia a la
distribucion del poder de decision en el consejo
de administracién y la alta direccién, y otro
informal, que tiene que ver con'los rituales y
los referentes morales'que se utilizan para crear
cultura. Asi, empieza a estudiarse Ie
entre la cultura y los.valores.de la empresa y
como éstos afectan a sureputaeion étiga y a'su
correspondiente perfil de riesgo yialor'en el
mereado (Chami etal., 2002). ™

s

_— i __““_-
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04. Guia etica como base
de buena gobernanza
empresarial

En vista de la proliferacion de riesgos no financieros, y de
las nuevas formas de buena gobernanza como la herramien-
ta mas adecuada para gestionarlos, cobra también un mayor
protagonismo la ética empresarial.
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Existe una aproximacion a la ética empresarial
muy vinculada al &mbito del cumplimiento de
las empresas. Este enfoque de ética empresa-
rial como cumplimiento es necesario pero no
suficiente. Es necesario porque los sistemas
normativos son un mecanismo de incentivos
que promueve el comportamiento ético de las
empresas en sociedad. Podriamos decir, que la
principal responsabilidad ética de las empresas
es cumplir con las leyes, de hecho, uno de los
factores determinantes de las decisiones judi-
ciales es un analisis de la cultura corporativa,
de hasta qué punto hay un esfuerzo corporativo
claro que trata de prevenir y detectar un posible
incumplimiento de la ley (Chami et al., 2002).

No es suficiente porque la evidencia demues-
tra que la ética como cumplimiento no ha
resultado ser lo suficientemente eficaz para
combatir la corrupcidn, el fraude y la mala
praxis empresarial. Como ya hemos visto, esta
mala praxis se debe a factores internos como
la falta de conocimiento, los sesgos o la fuerte
presion, dificilmente abordables desde la ética
como compliance. Tampoco la ética como cum-
plimiento es suficiente para afrontar los nue-
vos riesgos éticos derivados de un entorno de
acelerada digitalizacién y de cambio climatico.
Para ello se requiere armar a los lideres de las
empresas y a sus trabajadores con un robusto
pensamiento critico y ético. Como concluyé el
WEF, “la mayor parte del tiempo los empleados
tienen buenas intenciones, pero serias dificul-
tades a la hora de transitar la dificil linea gris
de la ética” (WEF, 2020D).

Una genuina ética empresarial implica, por
tanto, el cultivo sistematico de una sabiduria
practica que nos orienta el pensamiento y la
accion a través de la razon, el analisis, la sintesis
y la reflexion o el discernimiento, y que aborda
asuntos de importancia para el bienestar huma-
no y el bien comun, pero también para la auto-
nomia y la libertad. La ética exige que los con-
sejeros, los directivos y los empleados dentro de
una organizacion estén familiarizados con un
conjunto de sistemas éticos, que son indepen-
dientes de la legislacién o la norma del momen-
to, que son imparciales, que prevalecen sobre
los intereses propios y que tienen una vocacién
de universalidad. La ética es, pues, reflexion y
pensamiento critico. La ética es el cuestiona-
miento de los fundamentos de las cosas. Y en
esa reflexién y en ese cuestionamiento, la guia
es la busqueda de la verdad y del bien comun.

Es conveniente subrayar que un comporta-
miento ético no tiene por qué ser rentable para
las empresas y los individuos. De hecho, obrar
de acuerdo con la ética podria ser contrario a
los propios intereses empresariales e individua-
les, si son, por ejemplo, de naturaleza corto-
placista o excesivos. Un comportamiento ético
es siempre bueno para la sociedad y deberia
ser un requisito de buena gestion empresarial.
Un comportamiento contrario a la ética puede
resultar en pérdidas sustanciales derivadas de
escandalos empresariales y en la desconfianza
de la ciudadania hacia la empresa y hacia el
sector empresarial (Baron, 2011, p. 595).

®

En 2015, el G-7 anunciod que
desarrollarian un conjunto de
estdandares éticos para el sector
financiero global con el objetivo
de llevar a los banqueros mads alld
del comportamiento corporativo
“basado en reglas” hacia lo que
la ex Directora General del Fondo
Monetario Internacional (FMI),
Christine Lagarde, ha llamado
comportamiento “basado en
valores” y un mayor enfoque

en promover la integridad
individual (Lagarde, 2015). Sin
embargo, la idea de armonizar
las obligaciones éticas del
sector financiero global es un
desafio por la diversidad de
culturas, que suelen abordar las
cuestiones fundamentales de la
ética empresarial de diferentes
maneras.



ETHOSFERA

Existen diversas maneras para que el lideraz-
go de las empresas sea capaz de desarrollar

una genuina cultura ética. Las herramientas
mas recurrentes que puede utilizar el lideraz-
go de la empresa para promover la ética como
cultura son la aprobacién y actualizacién de las
declaraciones de propdsito, valores o mision

de la organizacion (GRI, 2022; WEF, 2022); el
desarrollo y la aplicaciéon de normas éticas a los
miembros del consejo; el debido nombramiento
y supervision de los altos ejecutivos de la orga-
nizacién (OCDE, 2023); la materialidad como
indicador de ese ethos diferencial (IFRS, 2023);
un diseno organizacional adecuado donde estén
alineados los objetivos, mandatos, enfoques y
sistemas de reporting de los diversos departa-
mentos afectados; la mejora de los mecanismos
de supervision; y el fomento de la diversidad y
la inclusién, junto con el cultivo de la confianza
de los stakeholders (WEF, 2021).

En resumen, la gobernanza y la ética empresa-
rial ayudan a generar empresas mas sostenibles
en circunstancias de cambio continuo, como
ocurre en el sector financiero. Las empresas
deben esforzarse por garantizar que la cues-
tion del buen gobierno y la ética empresarial se
apliquen de manera eficiente y eficaz en toda la
organizacion y contribuyan a reforzar una bue-
na cultura de riesgo (Walter & Narring, 2020).

DIVERSAS DEFINICIONES DE ETICA
EMPRESARIAL EN ESPANA

Existe un amplio contraste entre las referencias
a la ética empresarial presentes en los marcos
normativos internacionales y el espanol, donde
apenas se hace referencia explicita a esta cues-
tion. En una encuesta reciente 40 directivos de
empresas espanolas, el 47,5% de los encuestados
definieron ética empresarial como “el conjunto
de valores que conforman la cultura corporativa
y que estan explicitos en los documentos publi-
cos de la organizacion”. Un 25% la define como
“la aplicacion de una metodologia ética por par-
te de consejeros, altos directivos y empleados en
el proceso de toma de decisiones”; mientras que
una minoria del 17% la define como “el conjunto
de normas de comportamiento incluidas en el
codigo ético”.

LA ETICA EMPRESARIAL, :
A EXAMEN POR EXPERTOS ESPANOLES

®

1. Segtin un debate mantenido con
expertos,’’ en el sector empresarial
espaiiol se habla de unos valores
corporativos concretos, mds que de
una metodologia ética para la toma
de decisiones, aunque el consejo de
administracion y la alta direccion
de las empresas espanolas podrian
estar interesados en incorporar
dicha metodologia ética y de
apostar por una formacion en ética
y valores para toda la organizacion.

2. El incentivo habitual de esta
apuesta es la prevencion de riesgos
legales y reputacionales, y por

esta razon comienza a verse una
vinculacion de la retribucion

de directivos y empleados con

la consecucion de objetivos no
estrictamente financieros.

3. Los expertos alertan de que
existe un claro riesgo legal de green
y purpose washing que es necesario
evitar.

4. Las politicas, procedimientos y
key performance indicators (KPlIs),
asi como su correspondiente
medicion, tan recurrentes en el
drea de riesgos financieros, son
herramientas necesarias pero no
suficientes cuando se trata de ética
y gobernanza empresarial.

10 Ver Metodologia para la descripcion detallada del debate y los participantes
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GUIA ETICA COMO BASE DE BUENA
GOBERNANZA

En esta Guia hemos desarrollado un modelo
integral de ética como base de buena gober-
nanza empresarial que retine los dos enfo-
ques complementarios para construir una
verdadera cultura ética en las empresas.
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EL ESTADO PRELIMINAR DE Lé’ETICA COMO BASE DE BUENA GOBERNANZA
EN UNA MUESTRA DE COMPANIAS ESPANOLAS

A continuacion mostramos las principales conclusiones de una encuesta realizada a 21 represen-
tantes de empresas espanolas en relacién con la percepcion de la ética empresarial como base de
buena gobernanza en sus respectivas organizaciones.!!

Senala los riesgos no financieros asociados a Senala los riesgos no financieros asociados ¢Existe en tu organizaciéon una :Existe en tu organizaciéon
la ética y buen gobierno identificados por tu a la ética y buen gobierno identificados por politica de formacion en materia de una politica sobre ética
organizacién en relacién con la composicién del  tu organizacién en relacion con el proceso de ética y buen gobierno mas alla del en la inteligencia artificial
consejo de administraciéon nombramiento de consejeros y altos directivos cumplimiento normativo? y el uso de big data?

@ Lafalta de independencia y conflictos @ Lafalta de independencia Si existe Si existe
de interés de los consejeros La falta de mérito y capacidad @ No existe @ No existe
La falta de competencias y habilidades ® oOtros

@ Lafalta de diversidad en el consejo

Senala los riesgos no financieros asociados (Existe algtn 6rgano de decisién ¢Existe en tu organizacién una politica de incentivos
a la ética y buen gobierno identificados por que atienda de manera metodolégica que anime a los empleados, a la alta direccion y

tu organizacion en relacion con la toma de y sistematica la dimensién ética y al consejo de administracion a tomar decisiones
decisiones del consejo de administracion moral de una decisién? basadas en la ética y los valores de la empresa?

5%

@ Lafalta de metodologfas para llevar a cabo Si existe Si existe
una deliberacién ética @ No existe @ No existe
La falta de procesos que garanticen la obtencién de
informacion de calidad sobre los
temas del orden del dia

® Otros

11 Ver Metodologia para la descripcion detallada de la naturaleza y la muestra de la encuesta realizada
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LA ETICA EMPRESARIAL EN EL IBEX-35

®

El1 49% de las empresas del IBEX-
35 hacen un esfuerzo real por la
correcta implementacion de los
codigos en sus organizaciones y la
promocion de los temas sociales
y éticos, haciendo una distincion
entre ética y cumplimiento. Por el
contrario, el 51% restante dedica
menos esfuerzo a la redaccion de
sus codigos éticos, cuyo contenido
se limita a compliance (Sanchez-
Asiain Fernandez, 2018).

EL LIDERAZGO
ETICO DEL
CONSEJODE
ADMINISTRACION
Y LA ALTA
DIRECCION

Es en el liderazgo de la organizacion donde
prosperan o fracasan la mayor parte de las
ambiciones éticas, como bien explica James
O’Toole en su ultimo libro “The Enlightened
Capitalists” (Johnson, 2019). Se hace urgente y
necesario trazar un camino para que los con-
sejeros y los altos directivos puedan garantizar
una aplicacién real del propdsito y los valores
de la organizacion a través de decisiones vincu-
ladas al buen gobierno empresarial identifican-
do y evaluando la variable ética.

DEFINICION DE LIDERAZGO ETICO

Ethosfera concibe el liderazgo ético de conseje-
ros y altos directivos como aquel que se com-
promete con una institucionalidad basada en
codigos de conducta, y fortalecida con el cultivo
sistematico de una sabiduria practica a través
de la deliberacion que orienta su pensamiento y
accion hacia el bien comtn de la organizacién y
su entorno en escenarios de incertidumbre.

Este enfoque representa un equilibrio entre el
enfoque conductual'?, basado en el comporta-
miento real del ser humano en la empresa, y
la orientacion normativa basada en los princi-
pios de la deliberacién ptblicay los diversos
sistemas de razonamiento ético y moral'3. El
liderazgo ético que aqui proponemos implica
el seguimiento de una metodologia ética en la
toma de las decisiones estratégicas como base

12 Las ciencias del comportamiento proporcionan descripciones sobre la conducta humana en el contexto de las decisiones éticas que

pueden contribuir a afinar mejor la reflexion filoséfica sobre los criterios éticos. Estudian el modo en que los intereses de una perso-
na afectan a su toma de decisiones en un entorno de grupo, como podria ser la empresa (Baron, 2013, p. 659). Algunas conclusiones
de estudios de comportamiento confirman que las personas difieren en su comportamiento, en sus preferencias, en su conducta mo-
ral y en la importancia que le dan a los diversos factores que condicionan dicha conducta. Entre ellos, las caracteristicas de aquellos
afectados por sus decisiones, la reaccién que su decision tendra en otros, el escrutinio al que se enfrentan, el contexto social de su

situacién y como tienen en cuenta consideraciones estratégicas.

13 En la bibliografia contemporénea se observa un esfuerzo por sistematizar los diversos modelos de la filosofia moral en una colec-

cién de virtudes, valores o caracteristicas que los lideres necesitan para tener éxito. Entre las diversas enumeraciones de virtudes y
rasgos de lideres éticos, algunas de las mas compartidas son la compasion y la humanidad, la valentia, y la humildad.

La compasion y la humanidad tienen que ver con “percibir a las demds personas no como medios, sino como fines en si mismos”
(Seidman, 2022), en clara alusion a Kant. Esta primera caracteristica exige que los lideres reconocer el valor intrinseco de quienes
los rodean, que les permite escuchar las opiniones de los demas, ir mds alla de lo justo mediante la generosidad y la comprension,
y crear un entorno en el que las personas se sientan seguras y libres (Brief, 2012; Kouchaki & Smith, 2022)

La valentia moral implica mantenerse firme en las propias convicciones, incluso cuando resulta dificil. En el &mbito empresarial,
eso se traduce en no sacrificar principios por ganancias a corto plazo (Seidman, 2022). Esta virtud, requiere tener principios y va-
lores claros por los que se esté dispuesto a luchar. La valentia no es un fin en s{ mismo, sino que facilita la practica de otros valores
y respalda otros objetivos morales (Gini & Green, 2013). La humildad es entendida en este contexto como la capacidad de evitar
la sobreconfianza moral (Kouchaki & Smith, 2022). Esto implica ser consciente de los propios limites y sesgos cognitivos que nos

impiden ser tan éticos como queremos ser (Bazerman, 2020).
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real y legitimadora de una buena gobernanza.
Esta aplicacién contribuye al objetivo final de
construir un verdadero ethos o personalidad
empresarial reconocible por el ptblico.

FACTORES DETRAS DE LA CRECIENTE
DEMANDA DE LIDERAZGO ETICO

Los empleados demandan cada vez un mayor
liderazgo ético. Segiin un estudio del HOW
Institute, el 88% de los empleados cree que el
liderazgo moral es una necesidad urgente, pero
solo el 12% de los consejeros delegados y el
16% de los directivos demuestran un liderazgo
moral consistente (Seidman, 2022). El liderazgo
ético tiene numerosas repercusiones positivas.
El mismo estudio realizado por el HOW Institute
revel6 que los empleados de organizaciones
con un mayor liderazgo moral tienen cinco ve-
ces mas probabilidades de estar de acuerdo en
que han satisfecho las necesidades del cliente y
seis veces mas probabilidades de sentir que su
empresa estd preparada para mejorar los resul-
tados al ano siguiente (Seidman, 2022).

1. El fortalecimiento de la marca, la con-
fianza y la reputacion es uno de los facto-
res mas comunes citados como motivaciéon
para construir una cultura ética en la organi-
zacion (Principia Advisory, 2023). Dentro de
este factor podriamos hablar de la construc-
cién de una personalidad corporativa. No es
casual que “ethos” signifique caracter, y que
en inglés caracter sea personaje.

2. El aumento de la demanda de ética em-
presarial por parte de consumidores y
empleados. El liderazgo ético se considera
un factor que atrae el talento, especialmen-
te en las generaciones mas jovenes (Berger,
2023). De acuerdo con una encuesta de
Gallup, la Generacion Z espera que sus jefes
sean éticos, es decir, que sean capaces de en-
frentarse a dilemas morales y puntos ciegos.
También esperan que su trabajo tenga un
impacto positivo en el mundo (Abril, 2022).
Esta misma Generacion Z no esta dispuesta a
trabajar en entornos que no estén alineados
con su ética personal (Miller, 2023).

3. La gestion de la incertidumbre. A este
cambio de expectativas sociales sobre el
papel que han de desempenar las empresas
y sus lideres se le suman los cambios dras-

ticos que la sociedad ha registrado después
de la pandemia de COVID-19. Este aumen-
to de la incertidumbre se convierte en otro
catalizador de la necesidad de ética en las
empresas. Un estudio reciente de Principia
Advisory encontr6 que el 85% de los lideres
empresariales coinciden en que los eventos
de los dltimos tres anos han requerido que
sus empresas aborden preguntas éticas mas
complejas, mientras que el 88% coincide en
que el nivel de importancia de la ética para
sus empresas ha aumentado debido a los
eventos de los tltimos tres anos. El mismo
estudio afirma que el 80% de los lideres
empresariales estan de acuerdo en que los
eventos de los tltimos tres anos han exigido
la toma de decisiones en escenarios donde
no estaba claro qué era lo correcto. E1 65%
de los lideres encuestados por Principia dije-
ron que el “impacto potencial de problemas
éticos en los proximos 3-5 anos sera severo o
existencial” (Principia Advisory, 2023).

®

Esta tendencia se acentiia ante la
explosion de la IA Generativa. En
la tltima encuesta de McKinsey
sobre el Estado de la IA en el
trabajo de 2023, el 56% de

los encuestados en economias
desarrolladas expresaron su
preocupacion sobre la imprecision
de los algoritmos; un 39%
mostraron preocupacion sobre
su “explicabilidad” y sobre

el impacto en la privacidad
personal; mientras que un 31%
expresaron preocupacion sobre
los riesgos de justicia y equidad
(The state of Al in 2023, 2023). A
pesar de estos riesgos derivados
del uso de la IA en el trabajo, tan
solo un 21% de los encuestados
confirmaron la existencia de
politicas de Al responsable.
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4. El rendimiento del negocio. Comienza a
haber evidencia de que la ética empresarial
contribuye a la generacion de beneficios. El
HOW Institute encontré que el 94% de los
empleados bajo la direccién de altos directi-
vos en un nivel superior de liderazgo moral
“estan muy de acuerdo en que sus jefes son
efectivos para lograr los objetivos comercia-
les” (Seidman, 2022). Los consejeros delega-
dos en el nivel superior del liderazgo moral,
en comparacién con aquellos en el nivel
inferior, tienen mas probabilidades de que
sus empleados crean que la empresa tiene
clientes satisfechos, que estd preparada para
mejorar sus resultados comerciales en el
proximo ano y que se adapta rapidamente
al cambio. La ética no solo se ve como una
forma de mejorar el propio rendimiento,
sino como una ventaja sobre la competencia,
lo que se demuestra con el hecho de que el
85% de los encuestados por Principia Ad-
visory (2023) estuvo de acuerdo en que “la
ética es un diferenciador competitivo en su
industria”.

Es un circulo virtuoso donde se produce el re-
sultado paradoéjico de una mejora en los resul-
tados financieros cuando se sustituye el cor-
toplacismo por la consideracion de cuestiones
morales o éticas de largo plazo; paradoja que
frecuentemente se menciona como argumento
contra el cinismo imperante entre ejecutivos.

®

Mas del 70 por ciento de los
estudiantes de MBA dicen que
esperan contenido sobre gestion
responsable, liderazgo ético,
desafios globales y diversidad,
equidad e inclusion, segiin una
investigacion realizada entre
mads de 1,650 estudiantes por la
consultora educativa Carrington
Crisp y la Fundacion Europea
para el Desarrollo de la Direccion
(Wyle & Willman, 2023).

Las escuelas de negocio estdn
adaptando sus programas a la
nueva corriente de sostenibilidad

empresarial y estdn intensificando
los esfuerzos para equipar a los
futuros lideres empresariales con
las habilidades que necesitan
para navegar por dilemas éticos.
En la Stern de la Universidad

de Nueva York, Jonathan Haidlt,
profesor de liderazgo ético, aplica
la psicologia moral a la forma

en que se estudia y se integra la
ética en el plan de estudios de
negocios. Haidt asegura que si

se ensena a los estudiantes como
integrar consideraciones sociales
y ambientales en las decisiones,
el resultado tiene que ser
necesariamente ético. Se opone a
la “primacia de los accionistas”y
anima a los estudiantes a pensar
a largo plazo. “Cuando haces
eso, la ética fluye naturalmente”,
defiende.

RESPONSABILIDAD ETICA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Una manera de materializar el liderazgo ético
es armonizar una verdadera integracion entre
la sostenibilidad empresarial en el largo plazo
con la satisfaccion de los resultados financieros
en el corto plazo. Para ello, el papel del conse-
jo de administracion y de la alta direccion es
clave. Dentro de las funciones mas relevantes
del consejo de administracion se encuentran las
siguientes:

1. Seleccionar, evaluar y reemplazar al CEO, y
revisar su plan de sucesion.

2. Determinar la compensacion de la alta direc-
cion.

3. Revisar y aprobar los principales planes es-
tratégicos y objetivos financieros.

4. Asesorar a la alta direccién sobre temas rele-
vantes.

5. Supervisar los procesos relacionados con los
controles internos, la gestion de riesgos, la
presentacion de informes y el cumplimiento
normativo.
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6. Nombrar a los consejeros y garantizar una
solida gobernanza corporativa.

En el ejercicio de estas funciones, los miembros
del consejo asumen responsabilidades legales,
que encierran un componente ético. En otras
palabras, la ética no es exdgena a los deberes

y funciones de los consejeros. Y menos en el
escenario actual de redefinicion del capitalismo
tradicional hacia un capitalismo mads inclusivo,
consciente, o de stakeholders. Dichas respon-
sabilidades se dividen en dos categorias: el
deber de lealtad y el deber de diligencia. Las
decisiones tomadas por el consejo que cumplen
con estos dos deberes se consideran legitimas
y estan respaldadas por el “business judgement
rule” (Baron, 2013, p. 577).

a) Deber de lealtad (duty of loyalty)

El deber de lealtad obliga a los miembros del
consejo a tomar decisiones considerando los in-
tereses de la corporacion y sus accionistas (Ve-
lasco, 2018). También puede definirse como “el
deber de actuar principalmente en beneficio de
otro en asuntos relacionados con la actividad y
no en interés personal del fiduciario” (Atherton
etal., 2011).

En la toma de decisiones, los miembros del
consejo deben ser leales tanto a los accionis-
tas como a los grupos de interés (proveedores

y empleados), lo que implica considerar los
intereses sociales a largo plazo de la empresa
(Pichet, 2011). Sin embargo, algunos acttian

en funcién de intereses especificos debido a
presiones del mercado, lo que revela la natura-
leza instrumental de los intereses de los grupos
de interés en las decisiones del consejo.!* Este
nuevo deber hacia los grupos de interés es visto
como un rasgo ético inclusivo de los consejos,
aunque hay debate sobre su valor real, con
algunos investigadores sugiriendo que podria
ser inutil o danino al crear expectativas sociales
incumplidas, mientras que otros proponen que
sean los accionistas quienes impulsen cambios
“prosociales” a través del voto en las politicas
de las companias (Hart & Zingales, 2017).

b) Deber de diligencia (duty of care)

El segundo deber que tienen los miembros del
consejo es el deber de diligencia, el cual requie-
re que los consejeros cumplan el estandar de

la prudencia y tomen decisiones informadas
con sentido de urgencia (Baron, 2013, p. 577).
Este deber se centra en el proceso de toma de
decisiones, y se considera que hay un incumpli-
miento del deber cuando la decisién del consejo
“no puede atribuirse a ninglin propdsito empre-
sarial racional” (Atherton et al., 2011).

La prudencia en la toma de decisiones esta rela-
cionada con lo que Gini y Green (2013) denomi-
nan “visiéon moral”, que es la capacidad no sélo
de comprender los valores por los que se lucha
en una empresa, sino también de identificar
cuales deben priorizarse cuando estos valores
entran en conflicto. Relacionan esta idea con

el término griego phronesis, que Aristételes
definié como la virtud de sabiduria practica que
puede ser utilizada para razonar y juzgar en la
toma de decisiones. La prudencia puede defi-
nirse como algo que requiere la integracion de
diferentes tipos de conocimiento en escenarios
de contingencia, y que “exige memoria del pa-
sado, circunspeccién del presente, y perspectiva
del futuro” (Calleja Corujedo, 2023).

En resumen, el deber de lealtad del consejero
exige evitar cualquier conflicto de interés, un
imperativo complejo ante el cambio de paradig-
ma empresarial donde ya no estamos hablando
de ser leal hacia la empresa y sus accionistas
sino hacia otros stakeholders. Por su parte, el
deber de diligencia del consejero exige tomar
decisiones basadas en la mejor informacion y
desde un ejercicio de prudencia. Para ello es
necesario comprender el entorno social en el
que se mueve la empresa, asi como la posible
agenda social de los accionistas y de los po-
sibles colectivos afectados por las eventuales
externalidades negativas de la empresa.'®

14 Reflexi6n del debate-experto del 13 de diciembre, 2023

15 En este sentido, se estdn produciendo casos relevantes como el de la petrolera Exxon vs. el inversor activista Arjuna

y Follow This, que marcaran sin duda precedentes.
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®

Opiniones de 40 altos directivos
sobre el papel de los érganos de
gobierno en marcar el tono ético
de su organizacion.

.Como calificarias el papel de los rganos de
gobierno en marcar el tono ético de tu
organizacion?

@ Fuerte
Medio
@ Bajo o irrelevante

RESPONSABILIDAD DE LA ALTA DIRECCION

Como hemos visto, los intereses de los grupos
de interés, especialmente de los accionistas, son
defendidos fiduciariamente por el consejo de
administracién, quien delega la ejecucion de las
operaciones empresariales al maximo responsa-
ble ejecutivo (presidente o CEO) y su equipo (la
alta direccién). Esta delegacion implica el cono-
cimiento y la adhesion a la normativa legal, los
estatutos corporativos, la visiéon y mision de la
empresa, asi como sus valores y cultura. El con-
sejo otorga a la alta direccion no sélo la autori-
dad, sino también el maximo poder ejecutivo y la
responsabilidad operativa de la organizacion.

La alta direccion disena la organizacién ejer-
ciendo este poder, contratando (y despidiendo)
al equipo de empleados, y guiandoles en la
supervisiéon y actuacién de cada funcion necesa-
ria para realizar los objetivos estratégicos de la
empresa.

Las empresas del siglo XXI son dirigidas por eje-
cutivos profesionales que lideran y administran
con técnicas sofisticadas, mecanismos de deli-
beracion cada vez mas trabajados e inclusivos, y
con una vision amplia de los intereses que deben
ser servidos. Simultdneamente entramos en una
crisis social, econdmica y politica, en la que el
cambio de paradigma es tan profundo, abarcador
y acelerado que los principios que guiaban la
accion de la alta direccion empresarial resultan
insuficientes. Las empresas deben enfrentar
situaciones sin precedentes y los lideres de las
empresas son conscientes de que las decisiones
que marcan el rumbo actual ponen en juego la
supervivencia de sus propias organizaciones.
Qué hacer es la pregunta del momento y qué
valores sostener es lo que la articula.

ESTANDARES DE LIDERAZGO ETICO EN EL
CONSEJO Y LA ALTA ADMINISTRACION

®

1. El consejo de administracion
contara con al menos un
consejero independiente que
tenga una destacada formacion

y experiencia en el ambito de la
ética, gobernanza y transparencia
empresarial.

2. Los miembros del consejo

de administracion firmardn
anualmente una declaracion de
ausencia de conflictos de interés
en el ejercicio de sus deberes

de lealtad y prudencia hacia el
proposito de la empresa y los
intereses de los accionistas y otros
stakeholders.

3. El consejo de administracion
publicara en el informe anual
el nitmero de veces que la

alta direccion participa en las
reuniones del consejo para
abordar los riesgos éticos.

BUENA PRACTICA

El liderazgo ético de Yvon Chouinard,
Fundador de Patagonia

El ejemplo mas citado de liderazgo ético
empresarial con éxito financiero es el de
Patagonia, fundada en 1973, que alcanzo

en 2022 una facturacion de 1.500 millones.
Su fundador, Yvon Chouinard, amasa un
patrimonio de 1.200 millones.

En 2022 Chouinard transfirio la propiedad
de la empresa a dos entidades: Patagonia
Purpose Trust y Holdfast Collective. El
objetivo de Patagonia Purpose Trust es
proteger el propdésito y los valores de la
empresa, y el de Holdfast Collective utilizar
sus beneficios para apoyar a organizaciones
benéficas que trabajan para luchar contra la
crisis climdtica. En un comunicado, Patagonia
afirmé que “la Tierra es ahora nuestro tinico
accionista” (Patagonia, 2022).

Chouniard es conocido por dar prioridad al
impacto medioambiental de Patagonia, y

se le atribuye el inicio de la mayoria de las
buenas prdcticas que hoy son habituales

en la ropa sostenible. Ha formado grupos
como la Sustainable Apparel Coalition

y The Conservation Alliance, y se ha
asociado con otras empresas de ropa como
Adidas, Nike, Gap y Levi Strauss para
impulsar la sostenibilidad en el sector textil.
Colaborar con los lideres del sector le ha
permitido cambiar el funcionamiento de
toda la industria, desde su abastecimiento,
produccion y distribucion.

Chouinard también es conocido por trabajar
con las partes interesadas para garantizar que
la cadena de valor de Patagonia sea sostenible
y eficiente. También puso en marcha Tools
for Grassroots Activists en 1994, para ofrecer
formacion y apoyo financiero a los activistas
medioambientales (Talapatra, 2022).
“What we take, how and when we make,
what we waste, is in fact a question of
ethics”

-Yvon Chouinard

LA DECLARACION
Y SUPERVISION
DEL PROPOSITO
EMPRESARIAL

Junto con el liderazgo ético, el proposito y

los valores de la organizacion son la clave de
boveda del edificio ético. Una de las primeras
responsabilidades de los consejeros y de la alta
direccion es aprobar y actualizar la declaracion
del propdsito, los valores y la mision de la orga-
nizacion. Asi lo han enfatizado organizaciones
como el WEF, el GRI y el EFRAG en sus tultimos
informes. Con un propdsito y unos valores cla-
ros, el Consejo asume con mayor facilidad sus
deberes de lealtad y diligencia en el gobierno
de la organizacion.

Este propdsito deberia apelar a algtn tipo de
valor humanista universal o a grandes ideales

y trascender los intereses individuales y corto-
placistas. Ejemplos de propdsitos de companias
exitosas podrian ser el del New York Times,
“buscamos la verdad y ayudamos a la gente a
entender el mundo” o el de Whole Foods, “nutrir
a la gente y al planeta”.

El propésito es ttil porque da unidad a la ac-
tividad empresarial, contribuye al desarrollo

del liderazgo, supone un filtro para decidir los
principios de buen gobierno y las estrategias
empresariales acordes, es un marco que permite
una mayor agilidad organizacional, otorga un
sentido a los empleados y a los consumidores y
todo ello contribuye al rendimiento empresarial.

El movimiento de las empresas hacia la sosteni-
bilidad, donde el liderazgo ético es la principal
palanca, esta también arrojando resultados
que demuestran cémo la apuesta por la
ética puede ser rentable. Segin un informe

de Accenture y el Foro Econémico Mundial, las
empresas sostenibles superan en un 21% la ren-
tabilidad de las empresas tradicionales (Accen-
ture, 2021). Y dentro de este movimiento de las
empresas hacia la sostenibilidad, sobresalen las
llamadas empresas B Corp. En el dltimo ano las
B Corps espanolas han experimentado un cre-
cimiento medio anual del 30% en sus ingresos y
un 33% en sus plantillas de trabajadores segiin
la memoria anual de 2023 (BLab Spain, 2023).
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®

“El modelo de negocio, la
capacidad, es igual, pero la
motivacion, el orgullo, la fuerza,
este contrato social, la aceptacion
por parte de la empresa de que tii
debes existir y te va a apoyar, eso
es lo que da mads beneficios.”

-Daniel Truran, fundador de BCorp Europe.'¢

.Como calificarias de satisfactoria vuestra
actual declaracion de propdésito, de mision y de
valores?

@® Buena
Regular

®

Opiniones de 40 altos directivos
sobre la declaracion de
propdsito, mision y valores de su
organizacion

La gran cuestion que plantea el propésito es la
rendicion de cuentas, o el sistema que garantiza
que las grandes intenciones no se queden en un
puro artefacto cosmético. Para asegurar la con-
secucion del propésito son necesarios diversos
mecanismos que permiten medir la verdadera
consecucion de dicho propésito. La ley francesa
de “societé a mission” o la legislacion de De-
laware de las llamadas “benefit corporations” in-
cluyen algunos ejemplos (Eccles, et al., 2020).
Algunos de ellos los desarrollamos en los otros
indicadores de esta Guia.

ESTANDARES EN LA DECLARACION
Y SUPERVISION DEL PROPOSITO
EMPRESARIAL

1. El consejo de administracion, liderado por el Presi-
dente y el consejero independiente, y en colabora-
cion con la alta direccién, aprobard y actualizard o
revisard cada dos arios la declaracién del propésito
y los valores de la organizacion en los estatutos de
la empresa. El propésito deberd definir la contribu-
cion positiva de la empresa a la sociedad, y los pa-
sos que tomard para eliminar su impacto negativo.

2. El consejo de administracion, en colaboracion con
la alta direccion, establecerd diversos mecanismos
para supervisar el cumplimiento con el propésito:
publicacién actualizada en la web del propdsito
para su evaluacion por stakeholders; asignacion
al consejero independiente y/o un comité delegado
dicha supervision; nombramiento de un tercero
independiente que verifique tal cumplimiento, etc.

BUENAS PRACTICAS

Estatus “Entreprise a Mission” de Danone

La Ley PACTE francesa del 2019 define el estatus
de “Société a Mission”" con los siguientes 4
requisitos: (i) definir un propdsito y escribirlo en
los estatutos de la empresa; (ii) incluir objetivos
sociales y ambientales alineados con ese propésito
en sus estatutos; (iii) crear un Comité de Mision
responsable de supervisar el progreso realizado
para alcanzar estos objetivos; (iv) nombrar a un
tercero independiente para verificar que se cumple
la mision.

16 Conclusiones de la entrevista en profundidad con Daniel Truran, director general de ebbf., B Corp ambassador de B Lab Europe

17 https://www.economie.gouv.fr/cedef/societe-mission
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DANONE

N ONE PLANET. ONE HEALTH

La primera empresa cotizada en adoptar este
estatus fue Danone, cuyo Marco Estratégico se
centra en la idea de “Un Planeta. Una Salud”, y
construye todos sus objetivos y KPIs en torno a
este valor y propésito compartido principal, que es
“llevar salud a través de los alimentos a la mayor
cantidad de personas posible” (Danone Société a
Mission, 2023)

Cuando bebes

AUARA

ayudas a que otras personas
tengan acceso a agua potahle

LT

AUARA, “El agua con valores”

La empresa esparola tiene la vocacion social
de proporcionar agua a las personas que
tienen un acceso limitado. AUARA invierte

el 100% de sus dividendos en desarrollar
proyectos en paises en vias de desarrollo para
dar acceso al agua potable a la poblacion.
Para demostrar que cumplen con su propdsito,
AUARA es completamente transparente,
“como el agua” a través de cédigos QR en
cada botella para que sus consumidores
puedan ver en qué proyectos estd trabajando
la empresa. También ha producido las
primeras botellas de Europa fabricadas al
100% con pladstico reciclado y las ha diseniado
en forma de cubo para que su envasado sea
mds eficaz que el de las botellas de agua
normales (AUARA - El agua con valores,

s.f).18

NACIMOS PARA
PROTEGER LOS
RECURSOS
NATURALES DEL
PLANETA Y CREAR UNA
MARCA DE ESTILO DE
VIDA SOSTENIBLE,
LIDERANDO EL CAMBIO
CON CADA PRODUCTO
QUE CREAMOS.

ECOALF

Ecoalf?” fue la primera marca de moda del

pais en convertirse en una B Corp. La empresa
utiliza materiales reciclados con el propdsito de
reducir su impacto en el medio ambiente, lo que
le ha llevado a ser clasificada entre el 5% de las
empresas B Corp “Best for the World”. Los valores
de la empresa son: el compromiso, la coherencia,
la transparencia y la integridad. Su forma de
actuar con integridad es ser transparentes incluso
con los errores que han cometido. Declaran “no
somos perfectos y tampoco queremos pretender
que lo somos” (Propésito, s.f.), lo que demuestra
que aunque tienen un propdosito claro no siempre
pueden implementarlo perfectamente.

UNA
DELIBERACION
ETICA PARA
LA TOMA DE
DECISIONES
ESTRATEGICAS

Con el objetivo de tomar decisiones estraté-
gicas incorporando la variable ética cuando la
situacion lo requiera, los consejos y los equipos
directivos deberian introducir nuevas metodo-
logias éticas.

18 https://socialenterprise.es/programas/bebidas-alimentacion/auara/

19 https://ecoalf.com/pages/proposito
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Existen una variedad de métodos ético-delibe-
rativos que sirven de herramienta fundamen-
talmente para los consejeros en el ejercicio

de sus deberes de lealtad y diligencia. En el
caso del deber de lealtad hacia el proposito,

los valores y los diversos stakeholders. Estos
métodos les permiten integrar una pluralidad
determinada de voces de una manera ordenada,
y respetando los principios esenciales de una
correcta deliberacion publica que senalamos a
continuacion. En el caso del deber de diligencia,
estos métodos permiten garantizar que se deli-
bera sobre la mejor informacién y que se ejerce
un fortalecimiento de la debida prudencia, me-
diante la aplicacion de los sistemas de razona-
miento moral y ético a los diversos escenarios
de contingencia.

ELEMENTOS ESENCIALES DE LA
DELIBERACION

®

Los cinco principios de una
correcta deliberacion publica
pueden ser aplicables a las
dindamicas de los consejos y de
la alta direccion. En la medida
en que estos organos de decision
cumplan con estos principios
podran llegar a mejores
decisiones éticas.

1. Eldidlogo argumentado. El niicleo de la delibera-
cidén es un didlogo que cumple con ciertos “requisi-
tos procedimentales” (Barabas, 2004). Entre ellos,
la argumentacion se convierte en el mds esencial,
pues ese didlogo busca persuadir con la fuerza del
argumento, que segtin Habermas, deberia ser la
tinica fuerza relevante en la deliberacion (Mansbri-
dge et al., 2012).

2. La participacién inclusiva. Las partes involucra-
das en la deliberacién son un factor importante
para garantizar su legitimidad y éxito. Desde una
perspectiva socio-politica, la deliberacion ptiblica
debe incluir a participantes que representen un
amplio espectro de individuos, desde ciudadanos
comunes hasta decisores en dmbitos estratégicos
de decision, quienes deberian tener dentro de esa

deliberacion el mismo estatus y oportunidad de
participacion (Dryzek et al., 2019). La cultura dia-
logica en un consejo ha sido citada como uno de los
aspectos mds importantes a tener en cuenta en la
toma de decisiones en los negocios. Esto tiene que
ver con preguntas sobre como se representan las
diferentes voces en un consejo, c6mo se respeta a
la minoria y cémo se gestionan los desacuerdos. Lo
que distingue a los consejos ejemplares es que son
sistemas sociales robustos (Sonnenfeld, 2002).

3. Los principios del proceso deliberativo. Los par-
ticipantes en la deliberacion deben mostrar carac-
teristicas como el respeto, la apertura mental, una
disposicion a escuchar y la empatia. La empatia
también se considera un subproducto de la delibe-
racién porque la exposicion a diferentes puntos de
vista puede fomentar la comprension de realidades
alternativas. Tener una mente abierta permite a los
participantes no aferrarse demasiado a sus propias
opiniones para que puedan cambiarlas si se les pre-
sentan argumentos claros para hacerlo (Barabas,
2004). Sin embargo, la apertura mental no debe
confundirse con el rechazo de los intereses propios.
De hecho, se ha argumentado que la incorporacion
de los intereses propios ayuda a que la deliberacion
resulte en el bien comtin mds equitativo (Mansbrid-
ge et al., 2009).

4. Expertos y moderadores. Para que la deliberacion
sea mds efectiva, ademds de un grupo inclusivo de
participantes, ha de incluir expertos y moderadores
que puedan ayudar a guiar la discusioén (Fishkin et
al., 2021).

5. Objetivo ultimo de la deliberacion. La delibera-
cion puede responder a varios objetivos: alcanzar
consensos, negociar intereses y puntos de vista, o
simplemente generar inteligencia colectiva. En el
contexto de la toma de decisiones en los negocios,
podria considerarse como un proceso que alumbra
la mejor situacion posible de las diversas alternati-
vas de accion.

FASES DE UN METODO ETICO-
DELIBERATIVO

La deliberacion ética se lleva a cabo en las se-
siones plenarias del consejo y en las reuniones
de la alta direccion. También puede llevarse a
cabo en sesiones mas participativas de distintos
departamentos de la empresa y con stakeholders
externos. Las sesiones incluyen presentaciones
tedricas, procedimientos pactados que asegu-
ran la participacion de cada miembro en una
atmosfera de confianza y respeto mutuo. Cada
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sesion estd centrada en un problema, oportu-
nidad o desafio (en adelante, POD) especifico.
En el caso de los consejos de administracion, el
papel del presidente o del consejero coordina-
dor es fundamental para garantizar la dinamica
correcta.

Una deliberacién ética deberia reunir los si-
guientes elementos:

1. SELECCION DE LOS DELIBERANTES.

El primer elemento de un método tiene que ver
con la identificacién y seleccién de las personas
o entidades relevantes para afrontar el proble-
ma, oportunidad o desafio, aquellas que pueden
influir o verse afectadas por la decision de la
organizacion. Ello requiere una evaluacion de
los diversos grupos de interés y la identificacion
de aquellos que son capaces de representar a su
grupo o colectivo en la deliberacion orientada a
una decision estratégica®.

En el caso de las sesiones de los consejos de
administracion, la composicién del consejo y el
énfasis en la diversidad de los consejeros, res-
ponde también a estas lo6gicas. También es util
para la dindmica del consejo invitar a miembros
de la alta direccion a intervenir en las sesio-
nes. Los consejeros también pueden establecer
cauces de comunicacién con miembros clave de
la empresa y otros grupos de interés para poder
ejercer mejor la deliberacion. Este aspecto se
trabaja mas en el indicador de escucha activa a
los stakeholders.

2. ANALISIS DEL CONTEXTO Y DEL i
PROBLEMA, OPORTUNIDAD O DESAFIO.

En esta fase es preciso reunir informacién
relevante sobre el propésito y los valores de la
organizacion, el contexto dentro y mds alla de
la organizacion, y el problema, oportunidad o
desafio sobre el que se pretende deliberar. En el
analisis de la informacién relevante, los deli-
berantes tienen que ser capaces de ejercitar la
virtud de la excelencia intelectual, que retine la
curiosidad y la apertura mental. La curiosidad
tiene que ver con la disposicién a aprender, y

la apertura mental implica tener una actitud
receptiva hacia nueva informacién y sobre todo
hacia diversos puntos de vista. Lo opuesto a
esta excelencia intelectual puede considerarse
como una “autosuficiencia intelectual”, en la
que las personas muestran falta de interés con
respecto a nueva informacion y se sienten ame-
nazadas por otros puntos de vista que difieren
de los suyos (Baron, 2013; Gini & Green, 2013;
Liautaud, 2021).

3. IDENTIFICACION Y REFLEXION ACERCA
DE LA DIMENSION MORAL DEL PROBLEMA,
OPORTUNIDAD O DESAFIO.

En este elemento se aborda la dimension moral
del POD. En esta parte brotan las intuiciones
morales subjetivas de los diversos participantes
en la deliberacion, una nociéon fundamental
asociada con la “conciencia moral” (Rest, 1986).
A veces se describe como el “reconocimiento
de un dilema moral” (Woiceshyn, 2011) o la
“identificacion del problema moral” (Coun-
tess of Frederiksborg & Fort, 2017). Reconocer
que problema, oportunidad o desafio tiene

un componente moral es un paso necesario
para garantizar la variable ética en la toma de
decisiones. Cuando los deliberantes no reco-
nocen la naturaleza moral de una situaciény
s6lo consideran los factores econémicos que
estan en juego, se hace inviable el pensamien-
to ético (Miller et al., 2014). Comprender la
dimensién moral del asunto depende de los
niveles de conciencia moral de cada uno de los
participantes en el proceso deliberativo. Estos
niveles pueden mejorarse a través de la forma-
cion ética. La conciencia moral no es 1o mismo
que una conducta ética, y aunque es un compo-
nente critico, debe considerarse como el punto
de partida para el resto del proceso decisorio
(Miller et al., 2014).

20 Reflexion del debate-experto del 13 de diciembre, 2023
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4. GENERACION DE POSIBLES
ALTERNATIVAS DE ACCION.

La generacion de diversas alternativas requiere
que los deliberantes recurran al pensamiento
creativo: idear soluciones o enfoques origina-
les y pensar mas all4 de lo establecido (Gini &
Green, 2013). Las preguntas éticas rara vez se
limitan a un dilema de “deberia o no deberia”,
y no deben considerarse como dilemas bina-
rios (Countess of Frederiksborg & Fort, 2017).
Los deliberantes deben reconocer que rara vez
hay una Unica respuesta correcta y que exis-
ten areas grises. En este punto juega un papel
fundamental el moderador o moderadora, que
asume la tarea de transitar del lenguaje deli-
berativo al lenguaje de la accion y la decision.
En el caso de los consejos, ese papel lo ejerce el
presidente o consejero coordinador.

Dialogo
argumentado

Participacion
inclusiva

Expertos y
moderadores

Principios del Principios de Meétodo ético Sistemas de ,
. . —>— . R — . . — . " Deontologia
proceso deliberativo deliberacién publica deliberativo razonamiento ético

5. DIALOGO Y DELIBERACION ETICA.

En este punto entra en escena el experto en
filosofia, que acompanara al moderador y al
grupo en la aplicacién de algunos de los prin-
cipales sistemas éticos mas aplicados?!. Ante
situaciones de gran incertidumbre o comple-
jidad, es util recurrir a diversas perspectivas
racionales y sistematicas desarrolladas por
quienes dedicaron su vida a discernir lo bue-
no de lo malo con aspiracion de alcanzar un
marco objetivo o universalizable. A través de

la deliberacion ética que proponemos bajo este
método, logramos una inmersién en la forma
de pensar y en la busqueda colectiva de reso-
luciones con vocacion de imparcialidad, que
trascienden la subjetividad de cada uno de los
actores en el grupo (Baron, 2013; Sandel, 2010).
En la practica este ejercicio de filosofia aplicada
se estda llevando a cabo de una manera mas o
menos consciente en el campo de las decisiones
empresariales. A través de la reflexion filosofica
hacemos explicitos ciertos sistemas que per-
mean nuestro razonamiento orientado a la
accion (Drascek et al., 2021).2

Etica de
virtudes

H Utilitarismo

Responsabilidad ética
Objetivo tltimo de | de los consejeros
la deliberacién

1

[

Deber de lealtad

|
[ |

Stakeholders
Accionistas + otros de calidad ética

Propdsito

|

Deber de diligencia

|
[ ]

Informacion Dimension

21 En el Anexo Dos desarrollamos un resumen filoséfico de estos sistemas
22 En el Anexo Tres desarrollamos una aplicacion préctica de esta deliberacién
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SISTEMAS DE
RAZONAMIENO

ETICO

Aristoteles

No hay liderazgo ético sin

el cultivo de un cardcter
ético y sin el ejercicio de
la prudencia.

Immanuel Kant Bentham y Mill
La universalidad ética
desarrolla unos deberes
que no dependen mas que
de la comin humanidad.

colectivo en su conjunto.

John Rawls Martha Nussbaum
Propone la integracion del principio Propone el desarrollo de
de libertad para garantizar el las capacidades

maximo de libertades con el
principio de diferencia que garantice
que las desigualdades resultantes
beneficien a los mas desfavorecidos.

necesarias para ejercer
dichas libertades

El utilitarismo integra el interés
social en el interés subjetivo de
consecucion de placer para elegir
la alternativa que de manera
agregada mejor satisfaga a un

Magquiavelo Revolucidn liberal
El poder se disocia dela  Vuelven a la aspiracién de buena
ética con Maquiavelo y gobernanza de los clasicos,
su realismo politico. donde el liderazgo ético es el

pegamento que mantiene unida
a una republica.

Hannah Arendt

La participacién en lo
comun, precedida por la normas comunes a
necesaria comprension, el través del proceso
juicio, en definitiva, el deliberativo
pensamiento propio.

Jiirgen Habermas

La legitimidad de las

Hans Jonas A. Cortina y V. Camps

La inclusién del medio Las éticas del cuidado
ambiente y las generaciones reconocen la comin
futuras como reformulacién de vulnerabilidad humana
los imperativos éticos presentes y el cuidado como

en nuestras decisiones. respuesta ética

6. TOMA DE DECISION E
IMPLEMENTACION.

En esta parte se decide en favor de la mejor
alternativa y se acuerda su implementacion en
la organizacion. Ello pasa por asignar a cada
uno de los actores involucrados una serie de
responsabilidades.

7. PREDICCION Y JUSTIFICACION.

En un método ético deliberativo, después de
tomar la decision, se hace una prediccion de la
reaccion de los grupos de interés afectados y el
desarrollo de una narrativa eficaz para justificar
las razones por las que se opt6 por la alternati-
va finalmente elegida.

8. SEGUIMIENTO.

El Gltimo paso consiste en considerar las po-
sibles consecuencias de la decision a corto,
medio y largo plazo, lo que obliga a los deci-
sores a responder a las siguientes cuestiones:
(1) las consecuencias de la decisiéon son que-
ridas y predichas; (2) o por el contrario son no
queridas y predichas; (3) o son no queridas y no
predichas; (4) o finalmente son queridas y no
predichas. ;Qué vamos a hacer en cada caso?
:De qué somos responsables?
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Este elemento requiere tener una vision a largo
plazo (Calleja Corujedo, 2023; Gini & Green,
2013), asi como replantear la situacion para ver-
la desde diferentes dngulos (Brief, 2012). Con-
siderar las consecuencias de antemano permite
que el consejo tome decisiones que sean “futu-
re-proof”, lo que significa, a largo plazo, poder
mirar hacia atras y ver qué decisiones han per-
durado. Tomar decisiones “future-proof” tiene
que ver con considerar el valor final y permite a
los consejeros proteger el valor de la compania.?

UTILIDAD DEL METODO

1. Abordar la dimension ética en entor-
nos de incertidumbre. La ética entra en el
proceso deliberativo, ya sea porque el pro-
blema, oportunidad, o desafio a tratar suele
demandar no solo lo efectivo sino también
lo correcto, o porque dicho problema, opor-
tunidad, o desafio es especificamente de
orden ético. El llamado “perimetro ético” se
estd expandiendo debido al actual contexto
digital y de cambio climatico?* (Liautaud,
2021), y los lideres empresariales necesitan
orientacién a través de marcos para la toma
de decisiones que estén arraigados en los
valores y el propdsito de su organizacion
(Seidman, 2023).

2. Generar una inteligencia colectiva que
es distribuida con agilidad por la totali-
dad de la empresa. Ello se traduce en una
gran ventaja competitiva que no es a priori
percibida. Fundamentalmente porque la
deliberacion consume tiempo, lo que desafia
la impaciencia natural de los ejecutivos que
quieren pasar rapidamente a la accion. Pero
ha quedado demostrado que el ciclo de toma
de decisiones y su ejecucion es mucho mas
eficiente cuando se usa el sistema deliberati-
vo que cuando la direccion es top down.

3. Generar autenticidad y confianza en toda
la organizacion. Tener un método ético-de-
liberativo permite generar confianza entre
los miembros del consejo, y entre el consejo y
otros érganos de decision, principalmente la
alta direccién. Y es que la falta de confianza
es uno de los problemas mas destacados en
la dindmica dentro de los consejos, asi como
en la relacion entre el consejo y el CEO. Al
mismo tiempo, la capacidad de los miembros
del consejo de cuestionar las suposiciones y
creencias de los demas de forma construc-
tiva se confirma como uno de los elementos
decisivos para generar confianza (Foncillas &
Nunez, 2011; Sonnenfeld, 2002).

4. Demostrar a los grupos de interés que sus
lideres se han preocupado por evaluar la
dimension ética.

ESTANDARES DE DELIBERACION ETICA

®

1. El Consejo de Administracion
publicara en su informe anual

los métodos que se han abordado
para una correcta deliberacion, y
como se ha decidido en materia de
riesgos éticos.

2. El Consejo de Administracion
publicara en su informe anual
una descripcion de los procesos de
interlocucion y escucha activa con
los diversos stakeholders tanto
internos como externos.

23 Reflexion del debate-experto del 13 de diciembre, 2023

24  Ethics edge: “The line where the law no longer guides and protects us, leaving ethics as the lone standard by which to gau-

ge our behavior” (Liautaud, 2021)
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Elementos de la deliberacion ética
en las politicas de IA responsable de
Microsoft

“Iwould argue that perhaps the most
productive debate we can have isn’t one
of good versus evil: The debate should be
about the values instilled in the people
and institutions creating this technology.”
(Nadella, 2016).

En el Proxy statement de 2023, Microsoft
explica como los miembros del consejo

son elegidos cada aio atendiendo,
fundamentalmente a su independencia,
integridad, ética personal y profesional y
capacidad de juicio empresarial. A su vez, la
companiia se compromete a desarrollar su IA
de acuerdo con los siguientes seis principios:
transparencia, rendicion de cuentas, justicia,
inclusion, fiabilidad y seguridad. En linea
con estos principios, el Board de Microsoft se
comprometio con la publicacion de su primer
informe anual sobre su programa de

IA responsable en mayo de 2024.

Govern, map, measure, manage: An iterative cycle

o AP,
P ot %\c‘%

A
R-R
Govern

@ 1 Align roles and responsibiliies
s % and establish requirernents for - 7
. safe, secure, and trustwarthy S
Al deployment s Measure
Manage or 5 . Systematically measure
mitigate prioritized rigks to
Identified risks assess prevalence and
the effectivensss of

mitigations

Este documento integra los elementos
fundamentales de nuestra propuesta de
estdndares en el drea de deliberacion ética:
la idea de publicar los métodos que se han
seguido para una deliberacion orientada a

la decision en materia de riesgos éticos y el
didlogo con stakeholders. La idea del informe
de MS es compartir con “creadores,

ONGs, gobiernos y empresas” las prdcticas,
reflexiones y objetivos en el desarrollo de la
investigacion y la tecnologia, rendir cuentas y
construir confianza.

El informe recoge informacion sobre

el desarrollo de las aplicaciones de IA
generativa y el proceso de toma de decisiones.
Concretamente, un nuevo enfoque para

la gobernanza de dichas aplicaciones que
implica llevar a cabo en equipos un proceso
de identificacion, medicion y gestion de los
riesgos de la IA generativa. Microsoft estd
incorporando a una comunidad amplia

de grupos de interés en la construccion de
modelos seguros y responsables basdndose en
el “consenso con socios y grupos de interés”.

Microsoft Board

Responsible Al Council

Office of Responsible Al
) | =
2 o —
Research Policy Engineering


https://www.zotero.org/google-docs/?OYSMQM
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LA INTEGRACION
DE LOS IMPACTOS
ETICOS DENTRO
DE LA ESTRATEGIA
EMPRESARIAL

Para que una organizacién sea considerada ver-
daderamente ética es imperativo que el consejo
y la alta direccion lleven a cabo una adecuada
supervision y gestion de los impactos éticos.
Para ello, las empresas han incorporado su
politica ESG, que marca su perfil ESG ante los
diversos stakeholders, sobre todo los accionis-
tas. La evaluacion de la politica ESG es ya una
realidad asentada en los procesos de decision
de los inversores, sobre todo de los inversores
institucionales (Enciso et al., 2017; Bebchuk y
Hirst, 2019; Strine et al., 2020; Kay et al., 2020).

Existen diversas metodologias para desarrollar
una politica ESG, y dentro de cada metodologia
se incluyen diversos indicadores en cada uno de
los tres elementos. El incentivo a implementar
una estrategia ESG no es, ni deberia ser, acele-
rar el negocio, sino minimizar las externalida-
des negativas de las empresas en el largo plazo.
Es aqui donde reside la variable ética, o mejor
dicho, el fundamento ético de este movimiento
empresarial. Es precisamente este fundamento
ético el que permitira despejar las actuales cri-
ticas de ser un movimiento de “greenwashing”,
“purpose washing” o “woke washing”.

El WEF (2021) diferencia el ESG del cumpli-
miento aclarando que el cumplimiento se basa
en una evaluacion del riesgo, mientras que la
aplicacion de ESG comienza con una evaluacion
de la materialidad. En este sentido, se habla
mads de evaluar el impacto del negocio, y no
sélo el riesgo para el negocio. La materialidad
se define como “informacién relevante que re-

vela aquellos riesgos y oportunidades asociados
a la sostenibilidad que de manera razonable se
puede esperar que afecten a las perspectivas de
la empresa” (WEF, 2021). Esta materialidad se
traduce y comprende a nivel operativo a través
de la definicion de indicadores clave de rendi-
miento concretos (KPIs).

e

La integracion de la
sostenibilidad, definida en

torno a los indicadores ESG,

en la estrategia empresarial ha
alcanzado una gran popularidad.
De 2019 a 2023, el Sustainability
Board ha registrado un
crecimiento del 88% en el volumen
global de empresas cuyo Consejo
ha aprobado una politica de ESG.
Si bien es cierto que el mismo
informe anade que el compromiso
real de los consejeros en temas de
sostenibilidad se estd estancando.
Este ano, un 43% (frente a un
45% el aio pasado) retine los
conocimientos y las competencias
en materia de ESG (Otto et al.,
2023).

IDENTIFICACI(?N Y GESTION DE LOS NUE-
VOS RIESGOS ETICOS

La gestion de riesgos es mencionada también
por los marcos normativos estudiados? como
una funcién esencial de la buena gobernanza y
clave para alcanzar el ODS 16 relativo al desa-
rrollo de instituciones solidas. En la practica, el
ejercicio de integracion de los impactos éticos
comienza por la identificacion y gestién de los

25 Especialmente los del IFRS, WEF, el UN Global Compact, la UE, el EFRAG, la CNMYV y la Confederacién Espafiola de la Peque-

fia y Mediana Empresa (CEPYME).
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riesgos éticos por parte del Consejo de Admi-
nistracion. La gestion se esta centrando sobre
todo en riesgos climaticos, riesgos tecnologicos
y riesgos politicos y sociales.

1.GESTION DE LOS RIESGOS CLIMATICOS

En relacion con los riesgos climaticos, el Con-
sejo y la alta direcciéon han de tomar decisiones
y desarrollar politicas que reflejen sus compro-
misos con el clima de acuerdo con las diversas
normativas aplicables. El reporte de los riesgos
climaticos y las estrategias para su mitigacion
y adaptacion se estan convirtiendo en una
practica comun. La Ley de Cambio Climatico y
Transicién Energética establece el marco nor-
mativo y las medidas para lograr la neutralidad
climatica en Espana para 2050, promoviendo la
transicion hacia un modelo energético basado
en fuentes renovables (Sanz et al., 2020). Con-
forme las regulaciones evolucionan para exigir
mayor transparencia en torno a los riesgos y
esfuerzos relacionados con el cambio climatico,
este se ha convertido en un tema critico para la
gobernanza empresarial.

Los compromisos climdticos, por tanto, no
pueden ser una adicién posterior, sino que
deben estar integrados desde el comienzo en el
marco de gobernanza corporativa. Esto implica
un analisis de los impactos y dependencias de
la empresa en términos de sostenibilidad, la
identificacién de riesgos y oportunidades, la
definicién de una visién y estrategia claras, y un
sistema efectivo de implementacion y segui-
miento.

En este proceso, es preciso evitar el riesgo de
greenwashing. La Unfair Commercial Practice
Directive de la UE va a imponer mas procesos y
metodologias para medir el impacto de los pro-
ductos europeos. También va a facilitar la prue-
ba para que cualquier “generic claim” que usan
las empresas (e.g., “verde”) esté prohibido salvo
que la empresa pueda mostrar que son “best in
class”. Es decir, las empresas no podran utilizar
estos términos salvo que sean los mas recono-
cidos en esa categoria dentro de la industria.

Ademas se introduce una verificacién por un
tercero independiente y la exigencia de facilitar
la informacién de tal manera que el consumidor
entienda exactamente lo que significa.?®

BUENA PRACTICA

La comunicacion responsable de Renault
Trucks

En su Sustainable Development Report*”
(2022), Renault Trucks reconoce que tiene
que ser consciente de su impacto en el

medio ambiente tanto en la fabricacion de
camiones como en el posterior funcionamiento
de los vehiculos. Estdn trabajando para
reducir los efectos negativos sobre el medio
ambiente a lo largo de todo el ciclo de vida

de sus vehiculos, y es la primera empresa en
producir camiones totalmente eléctricos. En
el sistema de facturacion, trabajan para que
sean mds sostenibles mediante la reduccién
de su consumo de energias, agua y materias
primas, y reduciendo y reciclando los residuos.
Renault Trucks se asegura de no cometer
greenwashing sometiéndose a auditorias
externas realizadas por organizaciones como
Ecovadis, que le otorgé la calificacion de oro
en la categoria ESG, situdndose en el 2%
superior de las empresas evaluadas (Renault
Trucks Obtains the ‘Gold’ Ecovadis Rating for
the 3rd Consecutive Year, 2021).

26 Conclusiones de la entrevista en profundidad con Clémentine Baldon, experta en greenwashing
27 https://www.renault-trucks.com/sites/corporate/files/2023-09/EN_RT_Rapport-RSE_FINALEOQ2 .pdf
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2.LA GES’TI(')N DE LOS RIESGOS
TECNOLOGICOS

La gestion de los grandes datos, de la IA y de la
ciberseguridad presentan varias implicaciones
para los Consejos y la Alta Direccién de las em-
presas. Se requiere un entendimiento profundo
de estas materias para poder aprovechar sus
beneficios y gestionar sus riesgos de manera
efectiva.

Es imprescindible desarrollar politicas concre-
tas que permitan acotar el empleo de los gran-
des datos y la IA. Un marco ético claro para su
uso, politicas de privacidad y seguridad de los
datos, procedimientos para evitar los sesgos y
mecanismos de rendicién de cuentas son solo
algunos de los elementos que las empresas
deben considerar. En dltima instancia, una ges-
tion efectiva de la IA puede convertirse en una
ventaja competitiva, a medida que se valora
cada vez mas la ética y la responsabilidad en el
uso de la tecnologia.

El Reglamento Europeo de Proteccion de Datos
se ha erigido como en el referente para el desa-
rrollo de estas politicas. El recién aprobado Re-
glamento Europeo de IA, cuya implementacion
se esta probando a través de la iniciativa del
Sandbox de regulacién de Inteligencia Artificial
en la UE, esta disenado para abordar los desa-
fios de la IA, asegurando que se respeten los
derechos de la ciudadania y que las empresas
sigan buenas practicas en su implementacion.
Ademas, se estd poniendo en marcha la Agencia
Espanola de Supervision de Inteligencia Artifi-
cial, que se encargard de minimizar los riesgos
asociados al uso de la IA y promover su desa-
rrollo ético y responsable.

®

“Lo importante es que el

algoritmo sea auditable y robusto,

y que quienes desarrollan la
tecnologia entiendan qué riesgos
plantea un diseio algoritmico
sistemdtico y como mitigarlos”.
-Sergio Alvarez-Teleinia, Co-Chair
del Global AI Regulation de la
OCDE.?

.Crees que el desarrollo de la inteligencia

artificial genera mayores riesgos asociados a la

ética y la gobernanza en tu organizacion?

7,5%

@® si
No
® otro

e

Opiniones de 40 altos directivos
sobre el riesgo de la inteligencia
artificial para su organizacion.
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La politica de IA responsable de
Telefénica

Empresas como Telefonica se esfuerzan

por mitigar los riesgos relacionados con la
inteligencia artificial mediante la definicion de
principios acordes con su vision, que consiste
en hacer que la tecnologia sea mds humana.
Estos principios incluyen el desarrollo de

una IA centrada en las personas, teniendo
siempre en cuenta los derechos humanos y
otros factores similares. Otro principio es
disenar una IA de forma que sea transparente
y explicable, para acercar a las personas a la
comprension de esta complicada tecnologia.
También tiene como principio respetar la
privacidad y la seguridad, especialmente

en lo que respecta a los datos, y por tiltimo,
garantizar la diligencia debida de socios

y terceros para asegurarse de que existe
conformidad en toda la cadena.

3. GESTION DE LOS RIESGOS POLITICOS Y
SOCIALES

Al enfrentarse a cualquier tipo de activismo, es
importante que las empresas tengan la menta-
lidad adecuada, y que vean el activismo como
oportunidad de mejora, mas que como un ries-
go. Para ello, las empresas deben centrarse en
establecer canales de comunicacién y escucha
a los stakeholders. Un ejemplo de como aplicar
esta escucha se da con frecuencia en la gestion
de la diversidad, igualdad, e inclusion en la
empresa (DEI, por sus siglas en inglés). Muchos
grupos de interés exigen que las empresas sean
mas inclusivas en su proceso de contratacion,
pero la solucién no es simplemente que la
empresa contrate a personas de grupos mino-
ritarios, sino que reflexionen y piensen en sus
valores y en coémo pueden mejorar. Los lideres
necesitan humildad para reflexionar sobre sus
politicas y realizar cambios significativos en la
dindmica de poder de su organizacion. Segun la
activista Irene Milleiro, “los lideres que es-
cuchen, que sean humildes y sean capaces de
reflexionar, son los que van a triunfar”.?

Principios de inteligencia artificial de Telefonica

28 Conclusiones de la entrevista de Sergio Alvarez—Teleﬁa, CEO de SciTheWorld
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29 Conclusiones de la entrevista en profundidad con Irene Milleiro, directora de Ashoka
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Canales de interaccion con los
stakeholders de ACCIONA

.Crees que existe un mayor activismo de los
ciudadanos y de los empleados que pueda
plantear mayores riesgos asociados a la ética 'y
la gobernanza en tu organizacion?

ACCIONA asegura que la comunicacion y

el didlogo continuo son la piedra angular

de su relacion con sus diversos grupos de
interés. Entre ellos se encuentran empleados,
clientes, comunidades locales, proveedores y
subcontratistas, administraciones ptiblicas
y organismos reguladores, inversores y
analistas. Disponen de una Politica de
Relacion con Grupos de Interés que enumera
los principales colectivos y sus necesidades
y expectativas para facilitar la generacion
de valor compartido y el establecimiento de
relaciones a largo plazo (ACCIONA, 2022).

—> INTERACCIONES CON LOS GRUPOS DE INTERES

N

GRUPO DE INTERES

No

®

Opinion sobre el riesgo del

activismo de 40 altos directivos

encuestados para esta Guia

N

MODO DE COMUNICACION

N

TEMAS DESTACADOS TRATADOS

Empleados E-mails, newsletters, intranet, encuesta | Medidas de prevencion, seguridad,
de compromiso salud y gesti6n del talento, iniciativas de
sostenibilidad
Clientes Apps, CRMs, call centers, jornadas Calidad y seguridad de productos y

Comunidades
locales

de puertas abiertas, gestores
personalizados

Formularios web, e-mails, teléfonos,

buzones de sugerencias y oficinas de
atencién

servicios

Impactos locales de los proyectos

Proveedores y subcontratistas

Administraciones Pdblicas y
reguladores

Encuesta de Satisfaccion del Proveedor,
buzones de compras

Procesos de consulta piblica

Integridad, prevencion de riesgos
laborales, derechos humanos

Marcos regulatorios para las tecnologias
renovables, concesiones administrativas
y la contratacién pablica

Inversores
y analistas

Conferencias, roadshows, reverse
roadshows y presentaciones de
resultados

Actividad baja en carbono

ESTANDARES DE INTEGRACION DEL
IMPACTO ETICO EN LA ESTRATEGIA
EMPRESARIAL

®

1. El Consejo de Administracion
hara publico cada ariio en su
informe de sostenibilidad el
andlisis de los impactos éticos
de la actividad de la empresa,
especialmente en lo relativo a
sus compromisos climadticos,
tecnologicos y sociales, la
definicion de una vision y
estrategia claras para su
gestion, y un sistema efectivo de
implementacion y seguimiento.

BUENA PRACTICA

Los impactos éticos de ACCIONA

ACCIONA ha sido citada por expertos como uno

de los mejores ejemplos de como una empresa
cotizada gestiona los impactos éticos. El propdsito
de la companiia es “contribuir de manera positiva

a la sociedad y al planeta, ofreciendo soluciones
sostenibles a los desafios mds urgentes como el
calentamiento global y la escasez de agua.”.*° Su
lema, “Business as unusual”, pone de manifiesto su
conviccion de que hay otra forma de hacer negocios
(ACCIONA, 2020).

ACCIONA ha desarrollado su Plan de
Sostenibilidad 2025%" que tiene cuatro pilares
fundamentales: 1. Personas en el centro; 2.
Planeta positivo; 3. Liderazgo exponencial; 4.
Integrar para transformar. En cada uno de ellos,
desarrollan las llamadas “Principales Palancas de
Transformacion”, con objetivos principales para el
2025.

El andlisis de doble materialidad de ACCIONA
consiste en cuatro fases, que son: 1. identificacion
de los asuntos, 2. andlisis de materialidad de

impacto, 3. andlisis de materialidad financiera y 4.
priorizacion de los asuntos materiales

En su andlisis de riesgos ESG, ACCIONA ha
evaluado sus 900 instalaciones en funcion de la
probabilidad de ocurrencia, segtin la ubicacion
geogrdfica y un indicador objetivo de consecuencia
economico-financiera para cada uno de los riesgos
potenciales planteados por las 28 variables ESG
analizadas.
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.Coémo calificarias la eficacia de la actual
estructura de gobernanza de tu organizacion
para una adecuada supervision y gestion de los
impactos éticos?

Maxima
@ Alta
® Media

:Crees que la justicia medioambiental y el
cambio climatico generan mayores riesgos
asociados a la ética y la gobernanza en tu
organizacion?

® si
No

®

Opiniones de 40 altos directivos
encuestados sobre la eficiacia
de la actual gobernanza para

la gestion del impacto ético y el
impacto del cambio climdtico en
la gobernanza

EL DISENO
ORGANIZACIONAL
ADECUADO

EL DIRECTOR DE ETICA Y CUMPLIMIENTO

Tener un diseno organizacional adecuado sig-
nifica asignar recursos y responsabilidades su-
ficientes a aquellos departamentos encargados
de velar por la ética organizacional, empezando
por el director de ética y cumplimiento. Los res-
ponsables de ética y cumplimiento gestionan
diversas areas de la organizacion y estan direc-
tamente expuestos a los cambios regulatorios

y legales constantes. De hecho, los crecientes e
importantes cambios normativos ponen todavia
mas en valor esta figura.

La funcién de cumplimiento comenzé como un
rol técnico, y evoluciond con el paso del tiempo
hacia una funciéon mas estratégica que reporta
al Consejo y a la Alta Direccion. Las responsa-
bilidades del director de cumplimiento han au-
mentado, a medida que los riesgos de cumpli-
miento se han vuelto mas prominentes. En los
ultimos anos han evolucionado hacia enfoques
mas sofisticados que incluyen la evaluacién de
riesgos y la evaluacion del desempeno de los
empleados.

Tim Erblich, CEO de Ethisphere, un instituto
especializado en la promocién de estandares
éticos en las empresas, afirmé que la presion de
tener a un responsable independiente a cargo
de la ética de la empresa proviene en gran parte
de los inversores institucionales. En enero de
2019, State Street Corp. redacté una carta a los
consejeros de sus empresas en cartera y les pi-
di6 que se enfocaran en la cultura empresarial
y en el cumplimiento. BlackRock y Vanguard
también han estado activos en enfatizar una
correcta cultura organizacional ante sus res-
pectivos consejeros (Clark, 2020).
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En la practica, suele ser la Alta Direccién la
que contrata y despide al responsable de ética
y cumplimiento, que depende jerarquicamente
del CEO. Algunos expertos han cuestionado
esta estructura porque puede plantear riesgos a
la independencia del director de ética y cum-
plimiento en el desempeno de sus funciones.
Como alternativa, algunas propuestas plantean
la posibilidad de que éste sea contratado y
despedido por el Consejo de Administracion y
dependa jerarquicamente de éste (Hoffman et
al., 2008).

La independencia de este puesto es un elemen-
to fundamental. Para poder ejercer su labor,

es necesario que puedan actuar sin miedo a
represalias y sin que se vean condicionados por
otros intereses. De acuerdo con Ethisphere, el
numero de companias que cuentan con direc-
tores de ética y cumplimiento independientes
vinculados al consejo estd aumentando en los
ultimos anos. Esta independencia en la funcién
resulta en un mejor comportamiento ético de
toda la organizacion, desde la Alta Direccion
hacia abajo.

Ademas, es esencial una definicién clara del
papel que ha de desempenar el director de ética
y cumplimiento, y, sobre todo, una asignacién
de los recursos necesarios. Esto tltimo envia
una fuerte senal de que la ética es realmente
importante para la organizacion. Sin embargo,
la realidad demuestra que estos responsables
no siempre cuentan con los recursos necesarios
para ser completamente efectivos (Weber &
Wasieleski, 2013).

En el caso de Espana, un 75% de las empresas
disponen ya de una funciéon de Compliance o la
estan implantado en un plazo de cinco anos,
de acuerdo con el dltimo estudio estadistico
realizado en 2020 por la Asociacion Espanola
de Compliance, ASCOM.

.Como calificarias la eficiencia del/a responsable
de cumplimiento?

Maxima
@® Alta
Media
@ No hay un responsable de cumplimiento

®

Opinion de 40 directivos
sobre sobre la eficacia de los
responsables de cumplimiento
normativo

EL DIRECTOR DE RIESGOS

Tradicionalmente, los riesgos eran vistos como
algo que se debia evitar debido al dano que po-
drian causar en la productividad, rentabilidad
y reputacion. Hoy en dia, las empresas estan
comenzando a ver los riesgos como fuente de
ventaja competitiva, innovacién, desempeno

y crecimiento, si se gestionan correctamente.
El progresivo empoderamiento del Director de
Riesgos (Chief Risk Officer o CRO, por sus siglas
en inglés) demuestra que ha habido un cambio
en la percepcién de los riesgos (Risk & Com-
pliance, 2017).

El CRO ha evolucionado para convertirse en un
rol vital en las empresas, y sus responsabili-
dades han aumentado, con directores de cum-
plimiento reportando directamente al CRO en
lugar de al Director de Legal (Chief Legal Offi-
cer, 0 CLO por sus siglas en inglés) en algunas
empresas, sobre todo en el ambito financiero.
Esta estructura determina cémo se implemen-
tan y gestionan los programas de Gobernanza,
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Riesgo y Cumplimiento (Risk & Compliance,
2017). Contar con un CRO con suficiente poder
de decision, independencia, recursos y acceso
al consejo para liderar la funcién de gestion

de riesgos de una organizacion es uno de los
Principios de Gobernanza Corporativa para los
Bancos desarrollados por el BCBS (2015).

HACIA UNA INTEGRACION DE LA
GOBERNANZA, EL RIESGO Y EL
CUMPLIMIENTO (GRC)

Los crecientes desafios éticos estdn generando
mayores riesgos de cumplimiento, que requie-
ren de una mayor atencion, especialmente con
respecto a regulaciones que exigen a las em-
presas una revision en profundidad de la go-
bernanza corporativa y los procedimientos. La
creciente complejidad en el entorno regulatorio
es impulsada por las crecientes leyes de privaci-
dad, proteccion de datos, IA, la globalizacién y
la interconexién (Stanley en Pratt, 2023).

Gestionar esta complejidad requiere de una
mayor integracion de las funciones de riesgos,
cumplimiento y sostenibilidad y una colabo-
racion con los stakeholders. Asi, comienza a
desarrollarse en las empresas una estrategia
integral de Gobernanza, Riesgo y Cumplimien-
to (GRC), para alinear sus esfuerzos en estos
ambitos con sus metas estratégicas, objetivos
comerciales y la tecnologia que posibilita sus
operaciones (Pratt, 2023). Este tipo de estra-
tegia integral permite a la organizacién evitar
danos a la reputacién y sanciones legales. En
esta linea, el WEF propone el diseno de un Chief
Integrity Officer, un cargo independiente que a
la vez debe participar en la toma de decisiones
al mas alto nivel (WEF, 2021). Sin embargo, esta
tendencia se encuentra en una etapa aun inicial
en un 20% de las organizaciones, segin NAVEX.

Por tltimo, en la gestion de riesgos el consejo
de administracién juega un papel clave. Se da
por sentado que el Consejo de Administracion
ha de supervisar el control y la gestion del
riesgo (tanto los financieros como los no finan-
cieros), para lo cual es preciso crear comités
especializados centrados en evaluar los factores
de los que pueden derivarse los riesgos éticos.
Todo ello atrae el interés de los reguladores
porque un enfoque basado en riesgos para la
supervision enfatiza las responsabilidades
fiduciarias del consejo y busca asegurar que sus
consejeros estén cualificados y sean capaces

de llevar a cabo efectivamente dichas respon-
sabilidades (Greuning & Brajovic-Bratanovic,
2022).

OTROS ELEMENTOS DEL DISENO
ORGANIZACIONAL: LOS INCENTIVOS

A su vez, este tipo de departamentos deben ser
capaces de introducir otros elementos como los
nudges, una estructura de incentivos adecuada,
y espacios de confianza psicoldgica para que los
empleados puedan vivir una genuina cultura
ética.

Consideras que el sistema de incentivos de tu
organizacion contribuya a generar una cultura
ética?

® si
Regular
® No
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;Consideras que existen en tu organizacion ESTANDARES DE UN DISENO
espacios de confianza psicolégica para que

ORGANIZACIONAL ADECUADO
los trabajadores puedan exponer sus dudas,

sugerencias, conflictos y dilemas? Q

1. El Consejo de Administracion
publicara en su informe anual
mecanismos para garantizar la
independencia de los directores
de ética y cumplimiento, como
por ejemplo, que reporten a los
Consejeros Independientes.

2. El Consejo de Administracion

® ffegular publicard en su informe anual las
® No funciones concretas que asume el
director de ética y cumplimiento y

G un resumen de su desempero.

3. El Consejo de Administracion
publicard en su informe anual
si existe una estrategia integral
de gobernanza, riesgo y
cumplimiento (GRC).

Opinion de 40 directivos
espaiioles sobre el sistema de
incentivos para garantizar una
cultura ética y si existen espacios
de confianza psicoldégica para

arantizar una cultura ética. . L. .,
8 4. El Consejo de Administracion

publicard en su informe anual si
las retribuciones de los consejeros
y la alta administracion estdn
vinculadas a la debida integracion
del impacto ético en la estrategia
empresarial.
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BUENA PRACTICA

Chief Ethics, Risk and Compliance Officer
de Novartis*?

Novartis tiene un programa dedicado a la
Etica, Riesgo y Cumplimiento (en adelante,
ERC) cuyo objetivo es evitar riesgos y a la
vez impulsar la responsabilidad personal y
generar aprendizajes que puedan aplicarse
en toda la organizacion. El responsable de
este programa es el Chief Ethics, Risk &
Compliance Officer. La funcion se creo en
2014, y en 2018 se amplio para incluir las
funciones de gestion de riesgos y se convirtio
en miembro de la Alta Direccion.

El responsable de ERC desempena un papel
en el disenio y mantenimiento del sistema

de gestion de cumplimiento de la empresa,
que garantiza que los empleados acttien con
integridad y cumplan las leyes y reglamentos.
Supervisa iniciativas como el Cédigo Etico® de
Novartis, SpeakUp, el canal ético, la gestion
de riesgos en materia de derechos humanos,
cumplimiento y privacidad de datos, y por
ultimo, el aprendizaje y el compromiso.

EL DESARROLLO
DE POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS

EL CODIGO ETICO O DE CONDUCTA Y
OTRAS POLITICAS

Un diseno adecuado de politicas y procedimien-
tos es la base minima de un sistema de ética

y cumplimiento. Las empresas elaboran sus
politicas y procedimientos tomando como refe-
rencia diversos marcos normativos e iniciativas
de autorregulacion, atendiendo a las particula-
ridades del sector de actividad de la empresa,
porque en cada sector surgen distintas proble-
maticas.

Dicho lo cual, estas politicas y procedimientos
deben abarcar, como minimo, un cédigo ético,
dentro del cual las empresas suelen incluir una
politica de conflictos de interés, una politica
anticorrupcion y una politica de relacion con
lobbies o grupos de presion. Ademas existen las
politicas relativas al canal ético, la proteccion
de los denunciantes, y las medidas disciplina-
rias.> Existen riesgos derivados de la actividad
de filiales de empresas espanolas en paises con
una menor proteccion en temas de derechos
laborales y humanos, que incluyen en su codigo
ético una mejora de las condiciones con respec-
to a la normativa de aplicacién en el pais de la
filial.

32 https://www.novartis.com/esg/ethics-risk-and-compliance

33 El Cédigo Etico de Novartis fue destacado como buena préctica por el Foro Econémico Mundial por ser “crowd-sourced”, porque
fue formulado con las aportaciones de miles de empleados, y también por su uso de behavioral psychology en su guia de toma de

decisiones.

https://www.novartis.com/sites/novartis_com/files/code-of-ethics-english.pdf

34 La mayoria de los marcos normativos analizados (el ICGN, el WEF, la OCDE, el Pacto Mundial de la ONU y el EFRAG) hacen
mencién a estos indicadores basicos dentro del c6digo ético. La Directiva CSRD de la Unién Europea exige a las empresas euro-
peas revelar informacidn relacionada con la cultura corporativa y la ética empresarial. Concretamente, informacion sobre la lucha
contra la corrupcion y el soborno, y sobre las actividades y compromisos de la empresa destinados a ejercer su influencia politica,
incluidas sus actividades de lobby (Directiva 2022/2464/EU, 2022). Por su parte, la Ley espafiola de Informacién No Financiera
del 2018 establece en una seccién denominada “Informacién relativa a la lucha contra la corrupcion y el soborno” que las empresas
deben divulgar informacién sobre las medidas adoptadas para prevenir la corrupcion y el soborno, asi como para combatir el blan-
queo de capitales. También afiade las aportaciones a fundaciones y entidades sin 4nimo de lucro.
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La existencia del codigo ético y su correspon-
diente publicacion en la web es una practica ex-
tendida a todas las empresas del IBEX 35, segiin
el informe anual de ética y cumplimiento de

la Fundacién HAZ (Martin Cavanna & Ladrén
de Guevarra, 2022). Al mismo tiempo, segin
nuestra encuesta, sélo un 17,5% de los direc-
tivos considera que la existencia de un cédigo
ético es suficiente para lograr una genuina ética
organizacional.

BUENA PRACTICA
El Compromiso ético de Inditex

Inditex desarrolla una seccion titulada
“Compromiso ético” dentro de la seccién de
“Grupo’, por detrds de tres secciones tituladas
“Nuestro Modelo”, “Liderazgo” e “Historia”*.
En ella estdn contenidos de manera muy
visual y accesible las siguientes politicas:

El Cddigo de Conducta de Fabricantes y
Proveedores y el Codigo de Conducta, que
constituyen “las piedras angulares” de su
cultura ética corporativa y que al mismo
tiempo establecen los términos de relacion con
los principales grupos de interés.

Dentro de la seccion de Compromiso ético se
integran todas las politicas de anticorrupcion
e integridad (prevencion de blanqueo de
capitales, donaciones, regalos, relaciones con
funcionarios, conflictos de interés y debida
diligencia). Se aniaden mds abajo todas las
politicas de transparencia, de prevencion

de riesgos penales y de sostenibilidad. En la
seccién “Otras Politicas” estdn incluidas la
politica de seguridad y salud laboral, la de
cumplimiento en materia de proteccion de
datos y privacidad, la de ciberseguridad, la
de diversidad e inclusion, la de diversidad en
la composicion del consejo de administracion
y en la seleccion de consejeros, y la de
prevencion del acoso y la politica fiscal.

Los contenidos de las politicas son relevantes.
Pero es ain mas relevante que la organizacion
disene mecanismos para que los consejeros, di-
rectivos y empleados verdaderamente integren
en su dia a dia las exigencias de estas politicas.
El gran reto al que se enfrentan las organi-
zaciones es la aplicacion real y practica de la
norma. Algunos de esos mecanismos provienen
del llamado “behavioral science” o “ciencias del
comportamiento”. Por ejemplo, existe evidencia
de que los empleados de las companias tienen
mads presente el codigo ético si lo firman antes
de leerlo (WEF, 2022).

BUENA PRACTICA

Certificacion del Conocimiento
del Cédigo de Buenas Practicas de
Farmaindustria

Para combatir el problema de la falta

de eficacia de muchos codigos éticos,
destacamos como buena prdctica el sistema
de autorregulacion de Farmalndustria.>
Esta organizacion ha desarrollado un
Cddigo de Buenas Prdcticas.” que define
como el “conjunto de normas deontoldgicas
por las que Farmaindustria ha acordado
regirse tanto en el dmbito de la promocion
de medicamentos de uso humano como

en la interrelacion con los Profesionales
Sanitarios, las Organizaciones Sanitarias
y las Organizaciones de Pacientes”
(Farmalndustria, 2023).

La herramienta que utiliza la organizacién
para dotar a este Cédigo de una eficacia es

la llamada “Certificacién del Conocimiento
del Cédigo de Buenas Prdcticas”, un examen
voluntario para profesionales que trabajan en
empresas farmacéuticas, o en organizaciones
vinculadas a la industria, con el objetivo de
recibir un diploma acreditativo.

35 https://www.inditex.com/itxcomweb/es/grupo/nuestro-compromiso-etico#

36 Conclusiones de la entrevista en profundidad con José Zamarriego, director de la Unidad de Supervisién Deontolégica

de Farmalndustria

37 https://www.codigofarmaindustria.org/sites/sarfi/codigo/codigo.html?idPag=1
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CANAL ETICO

El diseno del canal ético o de denuncias esta
previsto en la Ley 2/2023, de 20 de febrero,
reguladora de la proteccion de las personas que
informen sobre infracciones normativas y de
lucha contra la corrupcion basada en la corres-
pondiente Directiva europea.®

Esta ley exige la implantacién de un canal ético
y de una politica de proteccién de denunciantes
a las personas fisicas o juridicas del sector pri-
vado que tengan contratados cincuenta o mas
trabajadores (Ley de proteccion de los denun-
ciantes, 2023, art. 10).

Segln la literalidad de esta ley, la gestion del
sistema interno de informacién se podra llevar
a cabo dentro de la propia empresa o acudiendo
a un tercero externo. El canal interno debera
permitir realizar comunicaciones por escrito o
verbalmente, o de las dos formas. La informa-
cion se podra realizar bien por escrito, a través
de correo postal o a través de cualquier medio
electrénico habilitado al efecto, o verbalmente,
por via telefénica o a través de sistema de men-
sajeria de voz. La ley establece todo un proce-
dimiento bien detallado de como desarrollar el
canal y como proteger al informante, un proce-
dimiento que por otro lado debe inspirarse en
el deber general de mantener al informante en
el anonimato.

La Fundacién HAZ exige a las empresas la
publicacién de la informacion sobre la gestion y
procedimiento del canal ético, asi como infor-
macion sobre el nimero y naturaleza de las
consultas y denuncias recibidas (Martin Cavan-
na & Ladron de Guevarra, 2022).

.Como calificarias la eficacia
del canal ético o de denuncias?

Maxima
@® Alta
Media
@ Bija
No tenemos un canal de denuncias

e

Opinion de 40 altos directivos
sobre el canal ético de su
organizacion

EL USO DEL CANAL ETICO EN LA PRACTICA

Algunas empresas caen en el error de pensar
que un nimero bajo de denuncias al afno es se-
nal de que existe una cultura ética empresarial
intachable, lo que suele estar lejos de la reali-
dad. Segun la experta en Whistleblowing, Mona
Coraline Chammas®, un nimero excesivamente
bajo de denuncias es senal de que el sistema

no funciona o no genera la suficiente confianza
entre los empleados. Por tanto, la ausencia de
consultas, quejas o denuncias deberia ser en

si misma una alerta de un disenio inadecuado
del canal. El problema puede deberse a que los
empleados tienen miedo de las consecuencias
de denunciar, a que el denunciante no recibe
suficiente proteccion o a la creencia de que

38 Esta ley es el resultado de la trasposicion de la Directiva Europea 2019/1937 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2019 relativa a la proteccién de las personas que informen sobre infracciones del Derecho de la Unién (También llamado

el Whistleblowing Directive)

39 Conclusiones de la entrevista en profundidad con Mona Caroline Chammas, Lead Partner en Govern&Law
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denunciar no cambiara la situacién irregular.
Un estudio de EY descubri6 que el 38% de las
veces que los empleados no utilizan los cana-
les éticos es porque creen que no se tomaran
medidas (EY, 2022). Una senal de un canal ético
bien disenado es que se produzca una alerta
por cada 100 empleados al ano. Ademas el 98%
de las alertas se hacen de buena fe y en interés
de la empresa. Esta misma experta recomienda
externalizar el canal, al permitir medir de una
manera mas eficaz la buena fe del denunciante
porque aumentan las probabilidades de cono-
cerle. Se garantiza también la imparcialidad y
la debida proteccién legal. Existe también un
mayor nivel de profesionalidad y competencia y
de apoyo psicoldgico para el denunciante.

ESTANDARES DE POLITICAS DE
PROCEDIMIENTOS

e

1. El Consejo de administracion se
encargard de aprobar un codigo
ético que retina, al menos las
politicas de conflictos de interés,
anticorrupcion, la relacion con los
lobbies o grupos de presion y el
canal ético.

2. El Consejo de administracion
publicard en su informe anual
medidas concretas que haya
puesto en marcha para dar

a conocer a los empleados,
proveedores y otros grupos de
interés su codigo ético.

3. El Consejo de administracion
publicara en su informe anual un
resumen de las denuncias y quejas
que se hayan generado a lo largo
del aiio a través del canal ético y
las medidas que se han tomado en
su caso.

BUENA PRACTICA

El canal de consultas y denuncias de
CaixaBank*’

En el Informe de Gestién Consolidado 2022
de Caixabank existe una seccion dedicada al
“Canal de consultas y denuncias”, en la que
explican como funciona su sistema interno de
informacion, y en la que publican los datos

de los informes que reciben de estos canales.
Ofrecen un recuento detallado del ntimero,

la naturaleza y las medidas adoptadas para
abordar cada una de las consultas y denuncias
recibidas. Por ejemplo, en 2022 recibieron 388
consultas y 27 denuncias.

40 https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank_com/Estaticos/PDFs/Accionistasinversores/Informacion_economico_finan-

ciera/INFORME-GESTION-CONSOLIDADO-2022 .pdf
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https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank_com/Estaticos/PDFs/Accionistasinversores/Informacion_economico_financiera/INFORME-GESTION-CONSOLIDADO-2022.pdf
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LA DEBIDA
DILIGENCIA DE
TERCEROS

Las empresas deben centrarse no solo en la
gestion de sus riesgos, sino también en la de
sus proveedores y clientes. La llamada debida
diligencia de terceros esta adquiriendo mayor
relevancia a medida que se empieza a estudiar
con mas detenimiento toda la cadena de su-
ministro de las empresas. Segin un estudio de
EY, s6lo el 28% de los empleados confia en que
terceros con los que la empresa opera cumplen
las leyes y normativas pertinentes (EY, 2022).
Una debida diligencia de terceros eficaz debe-
ria contribuir a generar un clima de confianza
donde se establecen relaciones comerciales
legitimas (WEF, 2013).

La debida diligencia de terceros se lleva a cabo
a través de un proceso que incluye una eva-
luacion del &mbito de actividad de los terceros
(scope); una identificacién de los riesgos de
dicho dmbito de actividad; y un proceso de
gestion y mitigacion de los riesgos. Bajo este
marco, no todos los terceros deben someterse
al mismo nivel de debida diligencia, y es im-
portante identificar aquellas terceras partes
que plantean mayores riesgos. Transparencia
Internacional define como buena practica para
la debida diligencia de terceros la de evitar
sobrecargar a los terceros, para no exigir de-
masiado a las pequenas y medianas empresas,
lo que podria llevar a su exclusién injustificada
(Transparency International, 2016).

En cuanto a la identificacion de los riesgos, se
incluyen, entre otros, el soborno o corrupcion,
los conflictos de interés y la falta de indepen-
dencia, los informes inexactos, el robo v fil-
tracion de datos o informacidn, la negligencia
en cuestiones de seguridad, salud y derechos
humanos, y la falta de respeto por las leyes o
los contratos.

Para gestionar estos riesgos no basta con un
enfoque basado en el cumplimiento o en “mar-
car casillas” (Transparency International, 2016).
Los directivos deben desarrollar su capacidad
de juicio critico para realizar evaluaciones

cualitativas. Para ello, es necesaria la formacién

de los directivos y de los propios terceros en
esta materia, con el fin de ayudarles a gestionar
adecuadamente los riesgos mencionados (WEF,
2013)

Por ultimo, es el Consejo de Administracion el
ultimo responsable de supervisar el proceso de
debida diligencia de terceros. Esta responsabili-
dad obliga a la empresa a seleccionar a conseje-
ros con experiencia en la supervision de los de-

rechos humanos y del impacto medioambiental.

Para lograr una mayor eficacia en esta labor de
supervision, el proceso de debida diligencia va
a transformar los sistemas de incentivos de los
consejeros ejecutivos.

.Como calificarias la eficacia
de la debida diligencia de terceros?

Maxima
@ Alta
Media
® Bija
No estoy familiarizado con este concepto

Opiniones de los 40 altos
directivos encuestados para esta
Guia
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ESTANDARES DE DEBIDA
DILIGENCIA DE TERCEROS

1. El Consejo de Administracion se
encargard de aprobar una politica

de debida diligencia de terceros,
que incluira la identificacion,

gestion y mitigacion de los riesgos
de terceros, y revisar cada aro su
debida implementacion

Business Integrity & Ethics

BUENA PRACTICA

El Responsible Sourcing Policy de

Unilever*!

El Responsible Partner Policy de Unilever de 2022

es una politica orientada a los proveedores y
terceros con los que Unilever mantiene relaciones
comerciales. El documento establece tres secciones.

En la primera seccion se establecen 16 principios
clasificados en tres pilares, el primero sobre ética e
integridad del negocio; el segundo sobre derechos

humanos; y el tercero sobre el medio ambiente.
La segunda seccion establece los requisitos que

han de cumplir los terceros para cumplir con

estos principios. La tercera seccion contiene las
pautas de mejora continua y consejos para la
implementacion, en la que profundizan en cada
uno de los principios y brindan recomendaciones
para cumplir con los requisitos en diferentes
niveles: prdcticas obligatorias, buenas prdcticas, y
mejores prdcticas.

1. Legal Compliance &
Countering Corruption

Business partners comply with
relevant laws and regulations and
have a zero-tolerance approach to
all forms of corruption.

Pillar 2 Human Rights

=/,

4. Freely Agreed Terms of
Employment
Work is conducted on the basis of
freely agreed and documented
terms of employment.

7. Work is Voluntary

Employment is accepted and work
is conducted on a voluntary basis.

10. Reasonable Working Hours

Working hours for all workers are
reasonable.

13. Access to Grievance

Mechanisms & Remedies

All workers have access to
grievance mechanisms with fair
procedures and remedies.

Pillar 3 Planet

N

. Safeguarding

Information & Property

Business partners protect
information and collect, process,
store, transfer and dispose of
personal data responsibly.

. Free from Discrimination

All workers are treated equally and
with respect and dignity without
any form of discrimination.

Appropriate Age

All workers are of an appropriate
age and young workers are
protected.

Freedom of Association

All workers are free to exercise
their right to form and/or join
trade unions and to bargain
collectively.

. Land Rights

The rights and title to property
and land of the individual and
local communities are respected.
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. Sourcing and

Manufacturing Products

Products and materials supplied
to Unilever are appropriately
sourced, tested and meet agreed
specifications.

. Free from Harassment

All workers are free from
harassment and abuse.

Fair Wages
All workers are paid fair wages.

Health & Safety

All workers operate in a safe and
healthy work environment that
identifies and reduces risks to
prevent accidents, injuries and
illnesses,

&

15. Protect and Regenerate Nature

Business is conducted in a manner
which protects, preserves and
regenerates nature including
biodiversity.

. Climate Action

Greenhouse gas (GHG)
emissions are reduced in line
with the goals of the Paris
Agreement.

. Waste-free World

The generation of waste is
reduced and zero waste to
landfill is achieved.

41 https://www.unilever.com/files/92ui5egz/production/7ee90f260faed25¢e11e1c4bbad207eec205b42d0.pdf
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LA DEBIDA
FORMACION
ETICA

La debida formacién es una de las herramientas
principales con la que cuentan los responsa-
bles de promover la ética organizacional para
generar una cultura ética en la empresa. Estos
programas se han ido progresivamente institu-
cionalizando a lo largo de la dltima década. Los
directores de ética y cumplimiento sefialan que a
través de esta formacion buscan crear una mayor
conciencia entre los empleados y directivos en
torno a los diversos problemas éticos que pue-
den surgir en el dia a dia del trabajo. Esta forma-
cién suele recurrir a las dinamicas de grupo y al
método de casos y busca capacitar a los emplea-
dos con habilidades para la toma de decisiones
éticas con las que poder resolver mejor los desa-
fios éticos a los que se enfrentan.

La bibliografia de las ciencias del comporta-
miento de los ultimos 25 anos evidencia el
fenémeno del autoengano y la tentacion, tal y
como lo simboliza la Biblia en el relato de Eva
y la serpiente. Todos los seres humanos ocasio-
nalmente incurren en algtn tipo de conducta
contraria a la ética, y sus justificaciones retros-
pectivas son predecibles. Una formacién ética
efectiva deberia fomentar ejercicios que permi-
tan a consejeros, altos directivos y empleados
reflexionar sobre sus propios sesgos subjetivos
y tomar conciencia de las consecuencias que sus
acciones tienen en otros (Hirsch, 2022).

Asi, numerosos estudios han identificado una
serie de retos a los que se enfrentan los respon-
sables de garantizar la ética en la empresa a

la hora de formar a los empleados y directivos
en estas materias. Entre ellos, cierta ineficacia
de las sesiones por ser excesivamente cortas y
poco frecuentes; una excesiva dependencia de
la formacion online y del método de conferencia,
sin otras técnicas educativas mas probadas; la
ausencia de evaluacion, lo que hace que la efica-
cia de la formacion sea cuestionable; y un nuevo
perfil demografico de empleados que desafiara
este tipo de formacion en ética como un medio
efectivo para promover el comportamiento
ético o disuadir el comportamiento no ético
(Weber, 2014).

Alo largo de los tltimos anos, se han desarrolla-
do nuevas metodologias formativas en materia
de ética cuya eficacia ha quedado demostrada.
Algunos ejemplos son el Balanced Experiential
Inquiry (BEI) (Sekerka et al., 2012), el enfoque de
resolucion de problemas (Simola, 2010), el méto-
do Giving Voice to Values (Babson College, 2010),
y el uso de escenarios, juegos de rol o estudios
de caso (Falkenberg & Woiceshyn, 2008; Weber,
1992) reflejados en las experiencias laborales de
los empleados (Weber, 2014).

A pesar de la creciente formacion en ética'y
cumplimiento, en el entorno empresarial siguen
proliferando grandes escandalos corporativos,
especialmente en las medianas empresas (Hau-
ser y Kronthaler, 2013; Schembera y Scherer,
2017). Hay, por tanto, una brecha entre el nivel
de conocimiento sobre los principios éticos y el
comportamiento real de los empleados en el dia
a dia de la empresa (Hibbert y Cunliffe, 2013;
Nonet et al., 2016). La gran asignatura pendien-
te en la mayor parte de las organizaciones esta
en desarrollar una formacion realmente eficaz
(Hauser, 2020).

:Consideras que tu organizacion invierte todo
lo que deberia en desarrollar la formacion

y concienciacion adecuadas para que los
trabajadores afronten los dilemas éticos?

® si
Regular
® No

e

Opinion de 40 altos directivos
sobre la formacion ética
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ESTANDARES DE DEBIDA
FORMACION ETICA

e

1. El/los consejero/s
independiente/s, en colaboracion
con la alta direccion, aprobardn
el plan de formacion, incluyendo
sesiones sobre nuevas
metodologias éticas para la toma
de decisiones, destinado a generar
pensamiento critico y ético entre
los miembros del consejo y de la
alta direccidn, y publicard en el
informe anual los resultados de
dicho plan.

2. El/los consejero/s
independiente/s, en colaboracion
con la alta direccion, aprobardn
el plan de formacion, incluyendo
sesiones sobre nuevas
metodologias éticas para la toma
de decisiones, destinado a generar
pensamiento critico y ético entre
todos los empleados, y publicard
en el informe anual los resultados
de dicho plan.

BUENA PRACTICA

Programa Do the Right Thing de
Vodafone

Vodafone, el principal operador de
telecomunicaciones britdnico ha desarrollado
un programa de formacion y concienciacion
llamado “Do the Right Thing” que cada

ano aborda diversas dreas contempladas

en el Cédigo de Conducta de la compaiiia,

incluyendo el canal de denuncias, la politica
anticorrupcion, la politica de privacidad,
politica de seguridad y salud. La compaiiia
revela en su informe de 2022 que el 89% de los
empleados habia completado la formacion, y
que dicha formacién habia recibido la mdxima
calificacion por parte de los empleados
(Vodafone Group, 2022, p. 47).

También hace uso de un portal digital y una
plataforma interna a la que pueden acceder
los empleados para ver el Cédigo de Conducta
y las Politicas Globales. El informe publica

el aumento significativo del trdfico como
indicador de que los empleados estdn leyendo
el material.

Por tiltimo publica los resultados de una
encuesta a los empleados sobre el estado de
la cultura ética en la organizacion. El 96%
de los encuestados estuvo de acuerdo con la
afirmacién “Nuestro equipo vive de acuerdo
con el Codigo de Conducta”.

UN SISTEMA DE
TRANSPARENCIA O
REPORTING

Las exigencias de transparencia empresarial
pretenden resolver las asimetrias de informa-
cion entre la empresa y un conjunto de stake-
holders, principalmente, accionistas. Ante el
cambio de paradigma empresarial que obliga a
las empresas a asumir responsabilidad sobre un
conjunto de problematicas sociales y medioam-
bientales, las obligaciones de transparencia au-
mentan. Las companias han de rendir cuentas
no soélo a los accionistas, sino a un elenco mas
amplio de stakeholders.*

En Europa, rige el principio generalizado de
“cumple o explica”. De acuerdo con este princi-
pio, las empresas han de publicar en sus infor-
mes anuales de gobierno corporativo si cum-
plen o no con los indicadores de buen gobierno

4?2 Para esta cuestion, recomendamos la lectura de estos dos articulos pioneros en el debate sobre accionistas vs. grupos de interés:
“Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not Market Value” (Hart & Zingales, 2017) y “Does Enlightened Share-

holder Value Add Value?” (Bebchuk et al., 2022)
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establecidos en los codigos correspondientes,

y en caso negativo explicar las razones del
incumplimiento. Progresivamente se ha ido in-
troduciendo legislacién obligatoria en la divul-
gacion de ciertas areas, como en la composicion
y evaluacion de los consejos, los deberes de los
consejeros y muy concretamente el dialogo con
los accionistas y otros stakeholders.

En Espana, las empresas cumplen con las exi-
gencias de transparencia a través de su res-
pectivo informe anual, que sigue las recomen-
daciones del Cddigo de Buen Gobierno de la
CNMYV, el tinico mecanismo de autorregulacion
en estas materias. Estas exigencias vienen a
reforzarse a través de la Ley de informacién

no financiera de 2018 (la trasposicién de la
Directiva europea de 2014), que exige a las
empresas, no sélo cotizadas, la publicacién de
un Estado de Informacion no Financiera (EINF)
sobre riesgos a la sostenibilidad.

A los efectos de esta Guia ética, una buena
politica de transparencia deberia conducir a la
debida publicacién en la web de los diversos es-
tandares hasta ahora propuestos. También a la
publicacién en el informe anual o en un infor-
me de transparencia una descripcion del pro-
posito de la organizacion, de la estructura de

la propiedad y de la gobernanza, asi como una
descripcion de la funcién ética que desempenan
los diversos 6rganos competentes: el consejo
de administracion, la alta direccién, la direccién
de ética y cumplimiento, la direccion de ries-
gos y la direccién de sostenibilidad. También la
debida publicacion en la web de la declaracién
anual de conflictos de interés de los diversos
consejeros, incluyendo el presidente.

Ademas, esta politica deberia cumplir con cua-
tro principios para alcanzar la eficacia deseada:

1. Un diseno que permita informar de manera
intuitiva y facil a los stakeholders para que
éstos integren dicha informacién en sus
procesos de decision. Para ello, se necesitara
conocer las necesidades e intereses de los
mismos, asi como su habilidad para com-
prender la informacion.

2. Una evaluacion continua de la utilidad y la

precision de la informacion que se publica.
3. Un seguimiento del comportamiento de los
stakeholders y receptores de la informacion.
4. Una sistematizacion y homogeneizacién
de la informacién a través de indicadores u
otras herramientas para lograr una mejor
precision, y, en consecuencia, una mayor
comprension, asi como una mayor capacidad
comparativa.

Una buena politica de transparencia empieza
contando la historia del negocio utilizando un
conjunto de informes. Para que esta historia
tenga sentido, los informes deben estar conec-
tados y ser consistentes. La Financial Reporting
Council (FRC), la autoridad britanica, ha desta-
cado un conjunto de buenas practicas en su in-
forme “What Makes a Good... Annual Report and
Accounts” publicado en diciembre de 2022.%3

ESTANDARES DE LA POLITICA DE
TRANSPARENCIA/SISTEMA DE REPORTING

®

1. El/los consejero/s
independiente/s supervisard/n la
debida publicacion en la web de
los estdndares desarrollados a lo
largo de esta Guia.

2. El/los consejero/s
independiente/s supervisard/n

la publicacién del informe anual
de transparencia que recogerd,
como minimo, una descripcion
del propdsito de la organizacion,
de la estructura de la propiedad
y de la gobernanza, asi como una
descripcion de la funcion ética
que desempenian los diversos
organos competentes: el consejo
de administracion, la alta

43 https://media.frc.org.uk/documents/What_Makes_a_Good_Annual_Report_and_Accounts.pdf
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direccion, la direccion de ética
y cumplimiento, la direccion
de riesgos y la direccion de
sostenibilidad.

3. El/los consejero/s
independiente/s supervisard la
debida publicacion en la web de la
declaracion anual de conflictos de
interés de los diversos consejeros,
incluyendo el presidente.

.Como calificarias la eficacia del sistema de
reporting o de la politica de transparencia?

Méxima
@ Alta
® Media
Baja

®

Opinion de 40 altos directivos
encuestados obre el sistema de

reporting de su organizacion

BUENA PRACTICA

Informe de actiyidades del Comité de
Cumplimiento Etico de Enagas 2023
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EL SEGUIMIENTO DE LA TRANSPARENCIA
EMPRESARIAL POR LA AUTORIDAD
INDEPENDIENTE

La existencia de una autoridad independiente
que supervise anualmente estas exigencias de
transparencia es un elemento indispensable.
En Espana, la CNMV publica todos los anos el
Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC)
donde realiza un metaanadlisis del estado real de
estas areas en 121 empresas cotizadas espa-
nolas. Segun el dltimo IAGC de 2022, el 86,8 %
de las empresas publicaron su informacién de
acuerdo con las recomendaciones del Cédigo
(86,4 % en 2021y 83,7 % en 2020). De éstas,
Banco Santander, Bankinter, Logista, Inditex,
Prim y Soltec cumplieron al 100% dichas reco-
mendaciones*.

Al mismo tiempo, la CNMV considera que toda-
via sigue habiendo margen para que las socie-
dades apliquen satisfactoriamente el principio
de “cumplir o explicar”, de tal manera que “las
explicaciones que aporten para justificar el no
seguimiento de alguna de las recomendaciones
sean de calidad y permitan que los accionistas,
inversores y demds agentes interesados conoz-
cany valoren adecuadamente los motivos por
los que la sociedad ha decidido no seguir una
recomendacion concreta” (CNMV, 2022, p. 21).

Mas alla del andlisis de la CNMV, la investiga-
cién empirica muestra que algunas empresas
espanolas ain no revelan el EINF. En contraste,
las mas propensas a cumplir con las obligacio-
nes de divulgacion de este tipo de informacion
son las grandes empresas en los sectores de
servicios financieros e inmobiliario (Garcia-Be-
nau, et al., 2022).

®

El Financial Reporting Council
(FRC), la autoridad britanica,
es mucho mas critica que la
CNMYV con las sociedades
britdnicas en su informe anual

sobre gobierno corporativo
(2023)*%. Para la FRC muchos

de los Informes sobre gobierno
corporativo son “insustanciales”
y no satisfacen las expectativas
de los stakeholders. En el drea
de riesgos, la FRC considera

que ha habido poco progreso

en la calidad de los informes en
esta drea y que la mayoria no
informa bien, ni logra demostrar
que los sistemas, la gobernanza
y la supervision sean lo
suficientemente robustos y estén
operando de manera efectiva.

El mensaje principal de la
autoridad britdnica a sus
empresas es que tienen que hacer
un esfuerzo por realizar informes
solidos, claros e informativos,
que generen un conocimiento
verdadero sobre la gobernanza
de la empresa. Advierte que un
lenguaje mecdnico y genérico es
un mero ejercicio de cumplimiento
que no genera la confianza
suficiente ni en los accionistas

ni en la sociedad. Una buena
gobernanza va mds alla de
marcar casillas. “Las empresas
deben centrarse en prdcticas
reales en lugar de politicas y
procedimientos para demostrar
que estdn bien gobernadas y

que son realmente sostenibles,”
concluye (FRC, 2023).

44 https:// www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAGC 2022 .pdf

45 https://media.frc.org.uk/documents/Review_of Corporate Governance.pdf
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LA REVISION
PERIODICA

El Consejo de administracion es responsable de
las practicas de revision llevadas a cabo por un
tercero para garantizar la fiabilidad y compara-
bilidad de los datos y la divulgacion de toda la
informacién pertinente y evitar los riesgos de
greenwashing. Para un adecuado desarrollo de la
revision, son esenciales el comité de auditoria
interna de la compania y dos figuras externas,
el auditor externo que lleva a cabo la auditoria
anual, y la supervision de la autoridad inde-
pendiente. La comision o comité de auditoria
interna sirve de apoyo al Consejo de Adminis-
tracion en su funcion de supervision. Es en esta
comision donde se producen muchas de las
deliberaciones en relacién con los sistemas de
control y la politica de riesgos de la compania.

El Cédigo de Buen Gobierno de la CNMV reco-
mienda “la evaluacion y revisién periddica del
sistema de gobierno corporativo y de la politica
en materia medioambiental y social de la so-
ciedad, con el fin de que cumplan su mision de
promover el interés social y tengan en cuenta,
seglin corresponda, los legitimos intereses de
los restantes grupos de interés” (CNMV, 2020).
Especifican que esta evaluacion, que también
incluye las politicas ESG y los codigos de con-
ducta, debe ser llevada a cabo por uno o mas
comités del consejo de administracién, que
pueden ser el comité de auditoria, el comité de
nombramientos, o un comité especializado en
sostenibilidad o responsabilidad social corpo-
rativa.

ESTANDARES DE REVISION PERIODICA

®

1. El consejo de administracion, a
través de la comision de auditoria
del Consejo de administracion,
llevard a cabo una vez al aiio

la funcién de supervision de los
diversos compromisos adquiridos
y anunciados en materia de ética
empresarial.

BUENA PRACTICA

Memoria de actividades del Comision de
Auditoria de Aena*®

La Comision de Auditoria de Aena publica
anualmente una Memoria de Actividades
que incluye informacion sobre los miembros
de la comision, sus competencias, su
funcionamiento y una relacién detallada de
las sesiones que han tenido y las principales
actividades que han llevado a cabo. Este
informe es considerado por la Fundacion Haz
como “uno de los informes de las empresas
IBEX 35 en los que con mads detalle se
informa sobre las actividades de supervision
del drea de compliance, especificando la
fecha, el ntimero de sesiones y los aspectos
abordados” (Martin Cavanna & Ladroén de
Guevarra, 2022). La Comision no solo evaltia
a la empresa sino también a si misma como
comision, utilizando como guia el Cédigo de
Buen Gobierno de la CNMV (2020).

46 https://www.aena.es/es/accionistas-e-inversores/gobierno-corporativo/informes/otros-informes.html
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05. Estandares de éetica
como base de buena
gobernanza

A continuacion resumimos los 21 indicadores
en cada una de las 10 areas descritas.

1. EL LIDERAZGO ETICO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION Y LA ALTA DIRECCION

1.

El consejo de administraciéon contara con al
menos un consejero independiente que ten-
ga una destacada formacion y experiencia en
el ambito de la ética, gobernanza y transpa-
rencia empresarial.

. Los miembros del consejo de administracion

firmardn anualmente una declaracion de au-
sencia de conflictos de interés en el ejercicio
de sus deberes de lealtad y prudencia hacia
el propdsito de la empresa y los intereses de
los accionistas y otros stakeholders.

. El consejo de administracion publicard en

el informe anual el nimero de veces que la
alta direccion participa en las reuniones del
consejo para abordar los riesgos éticos.
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2. LA DECLARACION Y SUPERVISION DEL
PROPOSITO EMPRESARIAL

1. El consejo de administracion, liderado por el

Presidente y el consejero independiente, y
en colaboracidn con la alta direccion, apro-
bara y actualizara o revisara cada dos anos la
declaracion del propoésito y los valores de la
organizacion en los estatutos de la empresa.
El proposito debera definir la contribucion
positiva de la empresa a la sociedad, y los
pasos que tomara para eliminar su impacto
negativo.

. El consejo de administracion, en colabo-

racion con la alta direccion, establecera
diversos mecanismos para supervisar el
cumplimiento con el propésito: publicacion
actualizada en la web del propdsito para su
evaluacion por stakeholders; asignacion al
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consejero independiente y/o un comité de-
legado dicha supervision; nombramiento de
un tercero independiente que verifique tal
cumplimiento, etc.

3. UNA DELIBERACION ETICA PARA LA
TOMA DE DECISIONES ESTRATEGICAS

1. El Consejo de Administracién publicard en
su informe anual los métodos que se han
abordado para una correcta deliberacién, y
como se ha decidido en materia de riesgos
éticos.

2. El Consejo de Administracion publicard en
su informe anual una descripcion de los
procesos de interlocucion y escucha activa
con los diversos stakeholders tanto internos
como externos.

4. LA INTEGRACION DE LOS IMPACTOS
ETICOS DENTRO DE LA ESTRATEGIA
EMPRESARIAL

1. El Consejo de Administracién hara publi-
co cada ano en su informe de sostenibili-
dad el analisis de los impactos éticos de la
actividad de la empresa, especialmente en
lo relativo a sus compromisos climaticos,
tecnoldgicos y sociales, la definicién de una
visién y estrategia claras para su gestion, y
un sistema efectivo de implementacion y
seguimiento.

5. EL DISENO ORGANIZACIONAL
ADECUADO

1. El Consejo de Administracién publicara en
su informe anual mecanismos para garan-
tizar la independencia de los directores de
ética y cumplimiento, como por ejemplo, que
reporten a los Consejeros Independientes.

2. El Consejo de Administracion publicard en
su informe anual las funciones concretas que
asume el director de ética y cumplimiento y
un resumen de su desempeno.

3. El Consejo de Administracion publicara en
su informe anual si existe una estrategia in-
tegral de gobernanza, riesgo y cumplimiento
(GROQ).

4. El Consejo de Administracién publicard en
su informe anual si las retribuciones de los
consejeros y la alta administracién estan
vinculadas a la debida integracién del im-
pacto ético en la estrategia empresarial.

6. EL DESARROLLO DE POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS

1. El Consejo de administracién se encargara
de aprobar un codigo ético que redna, al
menos las politicas de conflictos de interés,
anticorrupcion, la relaciéon con los lobbies o
grupos de presion y el canal ético.

2. El Consejo de administracién publicara en su
informe anual medidas concretas que haya
puesto en marcha para dar a conocer a los
empleados, proveedores y otros grupos de
interés su codigo ético.

3. El Consejo de administraciéon publicara en su
informe anual un resumen de las denuncias
y quejas que se hayan generado a lo largo
del ano a través del canal ético y las medidas
que se han tomado en su caso.

7. LA DEBIDA DILIGENCIA DE TERCEROS

1. El Consejo de Administracién se encargara
de aprobar una politica de debida diligencia
de terceros, que incluira la identificacién,
gestion y mitigacion de los riesgos de terce-
ros, y revisar cada ano su debida implemen-
tacion.

8. LA DEBIDA FORMACION ETICA

1. El/los consejero/s independiente/s, en cola-
boracion con la alta direccion, aprobaran el
plan de formacién, incluyendo sesiones so-
bre nuevas metodologias éticas para la toma
de decisiones, destinado a generar pensa-
miento critico y ético entre los miembros
del consejo y de la alta direccion, y publicara
en el informe anual los resultados de dicho
plan.
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2. El/los consejero/s independiente/s, en co-
laboracidon con la alta direccion, aprobaran
el plan de formacioén, incluyendo sesiones
sobre nuevas metodologias éticas para la
toma de decisiones, destinado a generar
pensamiento critico y ético entre todos los
empleados, y publicara en el informe anual
los resultados de dicho plan.

9. UN SISTEMA DE TRANSPARENCIA O
REPORTING

1. El/los consejero/s independiente/s supervi-
sara/n la debida publicacion en la web de los
estandares desarrollados a lo largo de esta

guia.

2. El/los consejero/s independiente/s supervi-
sara/n la publicacién del informe anual de
transparencia que recogera, como minimo,
una descripcién del propoésito de la organi-
zacion, de la estructura de la propiedad y de
la gobernanza, asi como una descripcion de
la funcién ética que desempenan los di-
versos érganos competentes: el consejo de
administracion, la alta direccién, la direccion
de ética y cumplimiento, la direccion de ries-
gos y la direccién de sostenibilidad.

3. El/los consejero/s independiente/s super-
visara la debida publicacion en la web de la
declaracion anual de conflictos de interés de
los diversos consejeros, incluyendo el presi-
dente.

10. LA REVISION PERIODICA

1. El consejo de administracion, a través de la
comision de auditoria del Consejo de ad-
ministracion, llevara a cabo una vez al ano
la funcién de supervision de los diversos
compromisos adquiridos y anunciados en
materia de ética empresarial.
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06. Conclusiones

La gobernanza clasica del capitalismo de accionistas se esta
enfrentando a una coleccion de desafios. El sistema donde
el consejo de administracion es un mero agente que su-
pervisa al CEO y que rinde cuentas financieras al accionis-
ta esta en fase de redefinicion. El ciudadano, el regulador
y otros grupos de interés, incluidos inversores activistas,
estan pidiendo a las empresas una rendicién de cuentas
mas amplia. Emerge asi el paradigma del capitalismo
de stakeholders, que exige a las empresas rendir cuentas
a un publico heterogéneo en torno a variables sociales y
medioambientales.
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La sostenibilidad empresarial se convierte en
una nueva protagonista que exige una nueva
gobernanza. Las empresas tienen que repensar
sus propositos, evaluar sus impactos y asumir
una responsabilidad real ante los diversos gru-
pos de interés.

Emergen asi un nimero de nuevos riesgos

no financieros de dimension ética, entre los
que se encuentran los riesgos tecnolégicos,
climaticos, el riesgo de greenwashing o purpose
washing, los riesgos politicos y sociales, que

se suman a los riesgos habituales de cumpli-
miento, como los de corrupcion, fraude evasion
fiscal o blanqueo de capitales.

Para la gestion de estos ultimos riesgos de cum-
plimiento, se ha venido desarrollando un fuerte
sistema de cumplimiento (compliance) den-

tro de las empresas que tiene un vinculo con

la ética empresarial. Este sistema de ética'y
cumplimiento integra un conjunto de elemen-
tos que estan ya muy institucionalizados en las
empresas, como adecuadas politicas y proce-
dimientos; la debida diligencia de terceros; la
debida formacién; un sistema de reporting;
revision periddica; y medidas disciplinarias.

Sin embargo, este fuerte sistema de ética 'y
cumplimiento no ha resultado ser lo sufi-
cientemente eficaz como para combatir la
mala praxis empresarial derivada de la falta
de conocimiento, la presién de grupo (peer
pressure), y la falta de pensamiento critico o
ético a la hora de afrontar dilemas complejos,
entre otros.

Tampoco este sistema de ética y cumpli-
miento permite a los lideres empresariales
medir el impacto ético en la evolucion eco-
nomico-financiera de su organizacion a corto,
medio y largo plazo en el nuevo capitalismo de
stakeholders. Para incorporar en la estrategia
empresarial la gestién de los impactos éticos
(la llamada materialidad) en la economia, el
medioambiente y las personas se necesitan
nuevas formas de gobernanza donde la ética
adquiere una nueva dimension.

Ante el cambio constante de expectativas
sociales que han de afrontar los lideres empre-
sariales, uno de los mayores desafios es saber
donde se sittia la respuesta ética debida y
esperada. El1 96% de los lideres estan convenci-
dos de que abordar problemas éticos es crucial

para el éxito futuro en sus industrias. Sin em-
bargo, menos de la mitad (43%) de las empresas
estan equipadas para lidiar con desafios éticos
criticos. Por primera vez en la historia, fueron
expulsados mas CEOs de las mayores empresas
del mundo por errores de naturaleza ética que
por malos resultados financieros.

La motivacion para construir una cultura
ética reside en el fortalecimiento de la marca,
la confianza y la reputacion; el aumento de

la demanda de ética empresarial por parte de
consumidores y empleados; la gestion de la
incertidumbre; y la creciente asociacion de que
la ética contribuye al rendimiento del negocio.

El liderazgo ético se ejerce principalmente
desde el consejo de administraciéon y la alta
direccion (el CEO y su equipo) de las empre-
sas, que marca el tono ético de toda la orga-
nizacion. Se hace urgente y necesario trazar
un camino para que los consejeros y los altos
directivos puedan tomar decisiones vinculadas
al buen gobierno empresarial identificando y
evaluando la variable ética.

Nuestra definicion de liderazgo ético integra
elementos de la filosofia politica y de las cien-
cias del comportamiento. Asi, definimos lide-
razgo ético como aquel que se compromete
con una institucionalidad basada en codigos
de conducta, y fortalecida con el cultivo sis-
tematico a través de la deliberacion de una
sabiduria practica por parte de los conseje-
ros, directivos y empleados, que orienta su
pensamiento y accion hacia el bien comin
de la organizacion y su entorno en escena-
rios de incertidumbre.

La ética no es exogena a los deberes de los
consejeros. Y menos en el escenario actual de
redefinicion del capitalismo tradicional hacia
un capitalismo mas consciente o de stakehol-
ders. El consejo de administracion asume dos
deberes fundamentales, el de lealtad y el de di-
ligencia. Son varios los elementos existentes en
estos deberes los que invitan a la ética a aden-
trarse en la empresa como una herramienta de
valor para dar respuesta eficaz en escenarios de
incertidumbre.

El consejero debe ser leal hacia el propésito
de la empresa y los diferentes stakeholders,
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lo que le exige comprender la agenda social

de los accionistas y de los posibles colectivos
afectados por las eventuales externalidades
negativas de la empresa. Por su parte, el deber
de diligencia del consejero hacia la em-
presa exige tomar decisiones basadas en la
mejor informacion y desde un ejercicio de
prudencia.

Uno de los mecanismos mas efectivos para
introducir la ética en la toma de decisiones
es la deliberacion, cuyos elementos esenciales
son el didlogo argumentado; la participacion
inclusiva; la garantia de unos principios recto-
res del proceso deliberativo; expertos y mode-
radores; el objetivo dltimo de la deliberacion. A
través de la deliberacién generamos una inteli-
gencia colectiva accionable.

Otro de los mecanismos para la toma de
decisiones éticas es la aplicacion de siste-
mas éticos a las diversas alternativas de
accion. La historia de la filosofia nos evidencia
el esfuerzo humano por comprender la accién
humana y por orientarla con los mejores crite-
rios morales. Existe asi un legado de sistemas
éticos que responden a los multiples desafios.
Esa habilidad humana para responder, esa
responsabilidad es la clave de boveda de todo
edificio ético, y la ética es la brajula de la res-
ponsabilidad.

Este método integra el doble mecanismo de la
deliberacidn y de la aplicacion de sistemas
éticos y sirve de herramienta para los conse-
jeros y altos directivos de las empresas en el
ejercicio de sus principales deberes de lealtad y
diligencia incorporando la variable ética en la
toma de decisiones empresariales.

La utilidad del método reside en su contri-
bucion a resolver problemas en entornos de
incertidumbre; contribuye a una mayor agilidad
organizacional; a asentar la cultura y los valo-
res de la empresa basados en la autenticidad

y la confianza; y a demostrar a los grupos de
interés la determinacion del liderazgo ético a
adoptar la dimension ética.

(1) El liderazgo ético, (2) el propdsito empresa-
rial, (3) la deliberacion ética, (4) la integracion
de los impactos éticos en la estrategia empre-
sarial y (5) el diseno organizacional adecuado
son elementos vinculados més a la gobernanza
de la organizacién, que sumamos a los habi-
tuales de un sistema de ética y cumplimiento:
(6) las politicas y procedimientos, (7) la debida
diligencia de terceros, (8) la debida formacion
ética, (9) la politica de transparenciay (10) la
revision periddica. Estos son los 10 indicado-
res de nuestro sistema integral de ética como
base de buena gobernanza, donde hemos
desarrollado un listado de 21 estandares enu-
merados en el apartado 5.
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ANEXO UNO

LA MALA PRAXIS
EMPRESARIAL

La abogada penalista Teresa Ruano senala

que las practicas abusivas de las facultades de
administracion pueden llegar a constituir un
delito de administracion desleal, en aquellos
casos en los que los administradores causen un
perjuicio al patrimonio administrado.

Dentro del marco de los delitos societarios
destacan malas practicas como la manipulacion
de la informacion en las cuentas anuales, que
impiden que se muestre una imagen fiel de la
empresa en la forma en que se presentan las
cuentas, y que puede alcanzar el ambito delic-
tivo cuando se realicen de forma idonea para
causar un perjuicio econémico a la sociedad,
socios o terceros.

La toma de decisiones en perjuicio de acree-
dores que danen los derechos de crédito de
estos en situaciones de crisis econdmicas o
situaciones de insolvencia inminente o actual
puede conllevar del mismo modo la asuncién
de responsabilidades en el ambito penal por la
potencial comision de delitos de frustracion de
la ejecucion o insolvencias punibles.

En el marco societario las empresas se enfren-
tan con conductas de empleados dentro de los
diferentes departamentos que pueden conllevar
la comision de delitos de diversa naturale-

za, entre los que destacan delitos como el de
estafa, que debido a las multiples formas que
permite su consecuciéon en muchos casos es
realmente dificil su deteccién. En el seno de los
departamentos financieros se pueden encontrar
del mismo modo conductas delictivas como

las de apropiacion indebida en perjuicio de la
empresa que pueden conllevar igualmente el
que la sociedad tenga que lidiar con situacio-
nes dificiles en las que en ocasiones se intenta
alcanzar una solucién interna del asunto para
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evitar acudir a los juzgados, todo ello con el fin
de prevenir entrar en largos procesos que con-
llevan cuantiosos gastos y danos reputacionales
que pueden danar gravemente la imagen de la
empresa.?’

CASOS
NOTABLES

FRAUDE EN LA CONTRATACION PUBLICA*

Once empresas fueron sancionadas en 2018 por
crear un cartel en el suministro de servicios de
informatica y tratamiento de datos a la Admi-
nistracion Puablica. Las empresas involucradas
dividieron a los clientes, llegaron a acuerdos
sobre precios y condiciones comerciales para
aumentar los costes de los contratos de ser-
vicios de tecnologia de la informacion a la
Administracion e intercambiaron informacion
sensible para encarecer la contratacion publica.

Estas once empresas fueron investigadas por la
Comisién Nacional de los Mercados y la Com-
petencia (CNMC) en 2015, que encontr6 que

el fraude para inflar contratos ptblicos durd
quince anos hasta que sali6 a la luz gracias a
una denuncia en el marco de una campana que
lanzaron para combatir el fraude en la contra-
tacion publica (CNMC, 2018).

Las administraciones publicas afectadas fueron
la Agencia Tributaria, la Gerencia de la Segu-
ridad Social y el Servicio Publico de Empleo
(SEPE). Las empresas que formaron este cartel
fueron sancionadas con un total de 29,9 millo-
nes de euros, pero las sanciones se dividieron
en funcién de la participacion de cada una de
las empresas. Indra, por ejemplo, tuvo que pa-
gar 13,5 millones de euros.

47 Conclusiones de la entrevista con la abogada penalista, Teresa Ruano

48 https://www.cnmc.es/node/370248
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FALSEAMIENTO DE CUENTAS

El caso de Wells Fargo es un ejemplo de como la
presion y la falta de cultura ética en una orga-
nizacién pueden conducir a malas practicas y
tener consecuencias negativas tanto para los
clientes como para la propia empresa. Se puede
considerar que el consejo de administracion

fue el Gltimo responsable, porque mantuvo un
papel de supervision excesivamente pasivo.

En este caso los empleados de la entidad habian
creado millones de cuentas falsas, lo que provoco
el despido de 5.300 personas y multas por valor
de mas de 3 millones de délares (Egan, 2018).

Las cuentas falsas se crearon en un entorno de
trabajo en el que los empleados estaban some-
tidos a mucha presion para alcanzar los objeti-
vos de ventas. Su actividad se controlaba cada
hora y su sistema de remuneracién se basaba en
gran medida en el alcance de dichos objetivos.

Aunque al principio el entonces consejero dele-
gado, John Stumpf, afirmé que el escandalo era
el resultado de unas pocas “bad apples”, mas
tarde quedo claro que se trataba de un pro-
blema de cultura empresarial. Los empleados
tuvieron que dimitir por la presién a la que es-
taban sometidos, y algunos incluso fueron des-
pedidos por denunciar conductas poco éticas

a través del canal ético de la empresa (Santa
Clara University, 2017). Habia problemas en el
diseno y la organizacién de Wells Fargo porque
los empleados actuaban por miedo al despidoy
a hacer lo que fuera para conservar sus puestos
de trabajo (Santa Clara University, 2018).

FALTA DE DILIGENCIA PRUDENCIAL EN LA
GESTION DE LOS RIESGOS

En julio de 2023, Credit Suisse recibi6 la mul-
ta mas grande de la historia de la Prudential
Regulation Authority (en adelante PRA, por sus
siglas en inglés), el brazo regulador del Banco
de Inglaterra, por sus vinculos con la quiebra de
un fondo de inversion.

La multa, impuesta por incumplimientos de las
“reglas fundamentales” del regulador, fue redu-
cida de £124.4 millones a £87 millones, porque
el banco acordé resolver el asunto en lugar

de llevarlo a juicio. Segtn el regulador, Credit
Suisse International y Credit Suisse Securities
en Europa tenian “una insana cultura de riesgo”
y fallaron en equilibrar adecuadamente los ries-
gos y beneficios de sus acciones. Concretamen-
te, el regulador britdnico senald una exposicion
al riesgo imprudente del banco suizo ante el co-
lapso a principios de 2021 de Archegos Capital
Management, un family office que gestionaba los
activos personales del inversor de origen corea-
no, Bill Hwang. Credit Suisse registr6 pérdidas
de alrededor de £4 mil millones (Wright, 2023).

“El fracaso de Credit Suisse a la hora de gestio-
nar los riesgos de manera efectiva fue extre-
madamente serio y cre6 una amenaza mayor

a la seguridad y solidez de las firmas,” dijo el
director ejecutivo de la PRA, Sam Woods. “La
seriedad y la naturaleza generalizada de ese
fracaso han llevado a la multa de hoy, que es la
mas grande jamas impuesta por la PRA.”

El caso Archegos fue uno de los varios proble-
mas a los que se enfrentd Credit Suisse en los
ultimos anos. A principios de 2023, el banco
estuvo cerca de colapsar y fue tomado por su
rival suizo UBS.

La multa es parte de una accién internacional
llevada a cabo por reguladores en los Estados
Unidos (EE. UU.), el Reino Unido y Suiza, que ha
resultado en sanciones de mds de 387.5 millo-
nes de doélares (£302 millones) (Wright, 2023).
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INCUMPLIMIENTO CON LAS REGULACIO-
NES SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

La Autoridad Europea de Valores y Mercados
(en adelante ESMA, por sus siglas en inglés)
anuncié el 22 de marzo de 2024 que habia mul-
tado a la empresa alemana de calificacion cre-
diticia Scope con casi 2,2 millones de euros por
incumplir sus obligaciones a la hora de evitar
posibles conflictos de intereses*. ESMA declar6
que Scope habia cometido cinco infracciones de
sus normas que dieron lugar a la multa.

Estas infracciones incluyen “deficiencias es-
tructurales en las politicas y procedimientos de
Scope, mecanismos de control interno y dispo-
siciones organizativas y administrativas”. Dos
infracciones mas especificas se referian a un
conflicto de intereses en relacién con “un indi-
viduo en particular”, y el hecho de no revelar en
un informe de calificacién que también estaba
prestando “servicios auxiliares” a la empresa
que estaba siendo calificada.

El presidente de ESMA declaré que “ESMA sitda
la proteccion de los inversores y la busqueda
de mercados estables y ordenados en el centro
de su mision. Si las agencias de calificacion
crediticia no identifican, previenen y gestionan
adecuadamente los posibles conflictos, pue-
den perjudicar el buen funcionamiento de los
mercados y causar perjuicios a los inversores”.
ESMA afirma que todas las infracciones se de-
bieron a negligencia por parte de Scope, y que
en el calculo de la multa tuvo en cuenta “tanto
los factores agravantes como los atenuantes”.

En respuesta, un portavoz de Scope dijo que

los problemas planteados por el regulador no
habian tenido “ninguna influencia en las cali-
ficaciones individuales” y que la empresa “ha
abordado rapidamente y remediado completa-
mente los problemas planteados” (Jones, 2024).

49 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-fines-scope-eur-2197500-breaches-conflict-interest-obli-

gations
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ANEXO DOS

VIEJAS VERDADES
PARA UN MUNDO
NUEVO

En cuestiones éticas la humanidad estd, en toda
época, en el mismo punto: enfrentada a deci-
siones que implican a otros seres humanos y a
su entorno, valorando distintas concepciones
del bien y en un contexto de incertidumbre.
Aunque tendemos a pensar que nuestra época
es especial, no es dificil imaginar a aquellos pri-
meros sapiens, encamindndose por el valle del
Rift hacia el norte, tomando decisiones a cada
paso que implicaban a todo el grupo huma-
no, deliberando sobre qué hacer y rodeados
de inseguridad e incertidumbre. En estas
situaciones, ayer y hoy, necesitamos liderazgo
ético, capacidad de deliberar para tomar las
mejores decisiones y algunas orientaciones que
nos ayuden a no perdernos en las complejida-
des propias de la vida humana.

La historia nos ha conservado, afortunadamen-
te, un legado de conocimientos éticos que viaja
desde las equilibradas Analectas de Confucio a
la luminosidad de Aristoteles, de la prevision
sobria de Kant a las brumas britanicas de Stuart
Mill. En ellos, y en otras propuestas contem-
poraneas, encontramos el esfuerzo humano
por comprender la accién humana y por
orientarla con los mejores criterios morales.
Conocer esta historia ética, comprender los
conceptos que se han desarrollado e integrarlos
en los procesos de decision son tareas necesa-
rias si queremos que los individuos, las institu-
ciones, las empresas, en definitiva, la sociedad
responda ante las exigencias éticas a las que
estamos continuamente enfrentados.

®

La herencia de Aristoteles:
el cultivo de la virtud

No hay liderazgo ético sin el cultivo de un
caracter ético: es la vieja verdad de Aristoteles
que se conserva en pie después de mas de dos
milenios. El caracter ético consiste en el ejerci-
cio de aquellos habitos por los que controlamos
nuestras emociones y logramos la virtud ética
superior, la serenidad, necesaria para una vida
feliz. Ademas, el caracter se completa con el
ejercicio de la prudencia, que no es mas que la
sabiduria practica del que ha aprendido a deli-
berar sobre todas aquellas posibilidades que se
le presentan, eligiendo lo mejor y movilizando
las virtudes éticas para lograrlo.

Ahora bien, la deliberacién no es solo un
proceso individual, sino social porque a la
hora de saber qué hacer atendemos a las distin-
tas concepciones del bien que encontramos en
la vida compartida y sopesamos cuales de ellas
son mas adecuadas para responder al reto ético
planteado. Cuando buscamos consejo acerca de
lo que hacer, no hacemos otra cosa que deli-
berar, esto es ponderar las distintas razones
para actuar y asi aumentar la probabilidad de
acertar. Una de las principales instituciones de
la Atenas democrdtica se llamaba Boulé, el lugar
de la deliberacién y, en la historia posterior,

los reyes y principes acostumbraban a rodearse
de un consejo, formados por sabios en diver-
sas materias, en el que encontrar las mejores
razones para deliberar. Con el desarrollo de la
matematica probabilistica, ya en el siglo XVII,
la deliberacion se transformo en el calculo de
probabilidades.

En definitiva, las virtudes éticas, la pruden-
cia y la deliberacién son las aportaciones de
Aristételes a la ética de todos los tiempos.
El giro moderno de la ética

Durante la modernidad cientifica, politica y
econdmica emergieron situaciones para las que
las virtudes y la deliberacién aristotélica no
eran suficientes a la hora de responder al nuevo
mundo que surgi6 con el capitalismo y los Esta-
dos modernos.
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®

El poder se divorcia de la ética:
cresponsabilidad o conviccion?

En el Renacimiento y con la aparicién del Esta-
do moderno, Maquiavelo propone la autono-
mia de la esfera politica de la ética, ponien-
do en el centro el fenémeno del poder. La
virtud, hasta entonces dominada por la ética
aristotélica, pasa a describir las cualidades del
gobernante que le mantienen en el poder para
la conservacion de la reptiblica. Maquiavelo,
por tanto, introduce una disociacién entre la
ética y la politica, incluso llegando a considerar
que la politica, entendido como el ejercicio del
poder- y la ética -entendido como el ejercicio
del bien- pueden ser incompatibles.

El realismo politico de Maquiavelo inspiro (y si-
gue inspirando) a gobernantes con aspiraciones
absolutistas. Pero esa Realpolitik, asi como

el absolutismo monarquico, fueron comba-
tidos siglos mas tarde por las revoluciones
liberales que abanderaron los pensadores de
la Ilustraciéon. Franceses como Jean-Jacques
Rousseau, ingleses como John Locke y nortea-
mericanos como Benjamin Franklin o Thomas
Jefferson vuelven de nuevo a la cuestion del
fin superior que pueda justificar el ejer-
cicio del poder. Y retoman algunos de los
elementos del pensamiento clasico sobre

el arte del “buen gobierno”, como aquel que
debe servir a la ciudadania conforme a reglas
predecibles, que ha de limitar el ejercicio del
poder en el tiempo y que ha de rendir cuentas.

Estos pensadores desarrollaron la famosa teoria
de la separacién de poderes y los sistemas de
accountability y checks and balances ante sus
representados. Gracias a ellos emergio la demo-
cracia constitucional liberal como régimen de
gobierno.

Estos revolucionarios liberales creian, como
cuestién de principio civico, que el liderazgo
ético es el pegamento que mantiene unida a
una republica constitucional. Como lo ex-
pres6 James Madison en el Federalista No. 57,
“El objetivo de toda constitucién politica es, o
deberia ser, primero obtener gobernantes que
posean la mayor sabiduria para discernir y la
mayor virtud para perseguir el bien comun de la

sociedad.” Benjamin Franklin destacé la nece-
sidad de que “hombres sabios y buenos” go-
bernaran. James Wilson reivindicaba “hombres
de inteligencia y rectitud”. Gouverneur Morris
buscaba “los ciudadanos mejores, mas capaces,
mas virtuosos”.

También dejaron afirmaciones inequivocas
describiendo el tipo de personalidades ptblicas
que la republica constitucional debia excluir
del cargo. A través de sistemas cuidadosamente
disenados y el poder de destitucién, condena e
inhabilitacion, aquellos a quienes se les debia
mantener fuera del cargo incluian a “hombres
corruptos e indignos”, “hombres demagogos”,
segun Elbridge Gerry. Alexander Hamilton
luché arduamente para dotar al nuevo gobier-
no de controles y equilibrios que impidieran

a “hombres de poca integridad”, aquellos que
“aman el poder”. George Mason se dedicé a
idear “los medios mas eficaces para controlar y
contrarrestar las ambiciones peligrosas y ambi-
ciosas”.

Franklin inst6 a los demads delegados a agregar
protecciones en la Constitucion para evitar que
“los audaces y violentos, los hombres de fuertes
pasiones y actividad incansable en sus busque-
das egoistas” llegaran a la silla presidencial. A
los delegados les preocupaba “el bien publico”,
“la paz y armonia nacionales”, “la tranquilidad
interna de los Estados” y “la seguridad, libertad
y felicidad de la comunidad” (Merritt, 2021).

Este movimiento ilustrado, que trata de in-
troducir sistemas de buena gobernanza, se
ve constantemente amenazado por ese rea-
lismo politico que tan bien supo describir
Maquiavelo y que es consustancial a la con-
dicion humana. Max Weber, principal tedrico
de la modernidad politica, recomendaba hacer
un pacto con el diablo a cualquier joven que
quisiera dedicarse a la politica porque siempre
estaran en conflicto sus convicciones éticas con
las responsabilidades politicas. En definitiva, el
ejercicio del poder conlleva siempre un conflic-
to moral que se resuelve, en muchas ocasiones,
cerrando el pacto del que nos habla Weber. Nos
sobran ejemplos de esta disociacién en nuestro
mundo politico y empresarial. ;Como articular
esta diferencia para que la esfera del poder no
sofoque el ideal ético al que aspiramos como
individuos y sociedades? La obra de Jiirgen Ha-
bermas y de Hannah Arendt han tratado de dar
respuesta a esta afilada pregunta.
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Hannah Arendt, después de los traumaticos
acontecimientos que presidieron la historia
mundial en la primera mitad del siglo XX mos-
trando el fracaso moral de la humanidad, advir-
ti6 de la necesidad de asegurar que todo ser
humano pudiera participar de la vida social
y politica sin que esta estuviera iinicamente
gobernada por una élite y sin que la esfera
econdmica y productiva colonizarla todas
las posibilidades de accion humana. Cada
vida aporta novedad a la sociedad por lo que

es un principio ético que la aportacién de cada
individuo pueda encontrar su lugar en la so-
ciedad. Ahora bien, tal aportaciéon debe estar
fundada sobre el acto individual e intrans-
ferible de la comprension y el juicio. Ante

el espectaculo de Eichmann, oficial nazi que
defendia en el juicio contra él que habia hecho
lo que debia, Arendt responde Eichman, en rea-
lidad, lo que habia era renunciado a pensar. Sin
pensamiento propio, no solo no podriamos
participar de manera plena en la vida poli-
tica, sino que nos arriesgamos a cometer las
mayores atrocidades.

Jiirgen Habermas, a través de su teoria de la
acciéon comunicativa, busca el modo de conci-
liar la esfera politica con la esfera ética a través
de la idea de que las normas legitimas son
aquellas que se producen después de un
proceso deliberativo gobernado por las re-
glas de la comunicacion humana que tienen
un contenido moral. Asi, serd el procedimien-
to seguido en la deliberacién el que asegure

el caracter ético de las normas sociales lo cual
tendra como efecto un fortalecimiento de la
democracia que, ademas de representativa, sera
también participativa y deliberativa.

®

El protagonismo del actor
economico y la propuesta
utilitarista: la felicidad para el
mayor niimero

La aparicion del actor econémico como pro-
tagonista de la nueva sociedad capitalista
que despliega una racionalidad basada en la
maximizacion del beneficio sera otro de los
momentos centrales de la modernidad que

afectara a la ética. Ante este actor es necesa-
rio reflexionar sobre el horizonte ético de las
virtudes: el utilitarismo ético, desarrollado por
Jeremy Bentham primero y perfeccionado por
su discipulo John Stuart Mill, sera una respues-
ta, tan creativa como exigente, ante esta nueva
situacion social. Cualquier accién que quiera
ser moral tendra que pasar la prueba del calculo
utilitarista, es decir, que la accion tenga como
consecuencia el mayor bien para el mayor nt-
mero posible de personas.

Asi, el actor econdémico, que parece sélo movi-
do por la maximizacion del placer subjetivo (la
acumulacion de riqueza, fundamentalmente),
encontrard en el utilitarismo un ideal moral
que realizar. Bajo esta Optica, el utilitarista
puro integra el interés social en el interés
subjetivo para elegir la alternativa que,

de manera agregada, mejor satisfaga a un
colectivo en su conjunto. A pesar de esta
aparente apuesta por el colectivo, la gran critica
al utilitarismo reside en el hecho de que siem-
pre hay un resto que no se beneficia del mayor
placer posible.

e

La universalidad ética:
deberes y justicia

La Ilustracién también trajo consigo la com-
prension de que la comun racionalidad de los
seres humanos, capaces de conocer y actuar
conforme a principios, nos hace dignos de
respeto. Esto se convierte en una exigencia de
que la ética se ajuste a unos deberes univer-
sales que no dependan mas que de la comtn
humanidad. La filosofia moral de Kant ha sido
clave en la formulacién de esta idea y en su
desarrollo en la dimensién juridica y politica:
nuestras acciones han de sujetarse a debe-
res que tienen como fundamento la digni-
dad humana que nunca puede dejarse de
lado en la acciéon moral.

Sera John Rawls, en el dltimo tercio del siglo
XX, el filésofo que renovara el deontologismo
de Kant, integrando en este el utilitarismo de
John Stuart Mill y Henry Sidgwick, a través de
la formulacién de los dos principios de justicia
que respetan la dignidad humana a través de
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un método de razonamiento moral basado en la
posicion original y el velo de ignorancia: ;cua-
les serian los principios que elegiriamos para
organizar una sociedad si no supiéramos cuales
son nuestras condiciones psiquicas, fisicas y
materiales iniciales? Segiin Rawls, elegiriamos
un principio de libertad que garantice el
maximo de libertades para que podamos de-
sarrollar nuestros planes de vida y un prin-
cipio de diferencia que garantice que solo
vamos a permitir aquellas desigualdades
que beneficien a los mas desfavorecidos. De
este modo, quedamos obligados por estos dos
principios. La filosofia de John Rawls ha servido
para tratar de garantizar la justicia como equi-
dad en el diseno de las instituciones.

Martha Nussbaum mejora el marco de su maes-
tro Rawls en un punto decisivo y es aquel que
indica que es imprescindible contribuir a que
todos los miembros de la sociedad puedan
desarrollar aquellas capacidades que les ha-
cen posible ejercer las libertades de las que
habla Rawls. Su gran contribucién, inspirada
también por el trabajo del economista Amartya
Sen, esta en el desarrollo de la teoria de las
capacidades. Asi, una sociedad que respete la
dignidad humana sera aquella que contribuya
al desarrollo en cada individuo de las siguien-
tes capacidades: vida; salud fisica; integridad
corporal; sentidos, imaginacion y pensamien-
to; emociones; razon practica, afiliacion, otras
especies, capacidad para jugar, control sobre el
entorno propio (participacion politica, propie-
dad econdmica).

®

Los desafios a la universalidad y
el utilitarismo

La critica feminista, decolonial, medioambien-
tal, incluso animalista ha problematizado, tam-
bién, la universalidad ética llamando la aten-
cion sobre los olvidos en los que incurren tanto
el universalismo ético como el utilitarismo.
Olvidos que se relacionan con la suposiciéon
de que los sujetos morales no tienen género,
raza, clase social, orientacion sexual, poder
politico, etc., y que, por tanto, todos nos
encontramos en el mismo punto de partida
para la accion y la deliberacion.

La ética universalista y utilitarista se enfrentan,
hoy, al desafio de la inclusién que han desa-
rrollado pensadoras como Carol Gilligan, Seyla
Benhabib, Amelia Valcarcel o Judith Butler.
Asimismo, desde una perspectiva de la ética

de la alteridad, tanto Emmanuel Levinas como
Jacques Derrida, plantean una reformulacion
de la dignidad humana en el reconocimien-
to del otro.

La corriente animalista se ha desarrollado

a través de los trabajos de Peter Singer, que par-
tiendo de las ideas de Jeremy Benthman sobre
la sensibilidad animal, plantea cuestiones éti-
cas relativas a la relacion con otras especies.
Hans Jonas es un ejemplo destacado de la
inclusion del medio ambiente, la vida y las
generaciones futuras como reformulacion
de los imperativos éticos presentes en nues-
tras decisiones.

Finalmente, es preciso senalar la aparicion de
las éticas del cuidado, cultivada en nuestro pais
por Victoria Camps y, mas recientemente, por
Adela Cortina. En ellas se insiste en la necesi-
dad de reconocer la comtn vulnerabilidad
de la condicién humana y el cuidado como
respuesta ética ante ello. Asimismo, insisten
en la necesidad de que el universalismo ético
debe concretarse en actos éticos cotidia-
nos y proximos y es aqui donde el cuidado
aparece como respuesta ética necesaria y la
compasion como sentimiento moral desta-
cado.

A lo largo de la historia se han ido desa-
rrollando diferentes respuestas éticas a los
desafios que han ido apareciendo en nuestro
mundo y que nos han dejado este rico legado
ético. Al fin y al cabo, la ética va de eso, de dar
respuesta. La responsabilidad, entonces, es
la clave de bdoveda de todo el edificio éticoy
lo que nos ensena el legado que hemos recorri-
do sumariamente. Los individuos, las insti-
tuciones, las empresas han de asumir su res-
ponsabilidad respecto de lo que nos ataiie:
el cuidado del medioambiente, la defensa de la
democracia, la lucha contra la desigualdad en
todas sus formas, la tecnologia digital con la
inteligencia artificial en primer plano, etc. La
responsabilidad solo se asume ejerciéndola y el
ejercicio de la responsabilidad necesita de li-
derazgo, deliberacién y decision. La ética es la
braijula de la responsabilidad (Ubeda, 2016).
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ANEXO TRES

APLICACION DE
LOS SISTEMAS
ETICOS EN LA
PRACTICA. CASO
EXXON.

En la aplicacién de estos sistemas, es necesario
no aferrarse a uno solo, sino hacer un esfuer-
zo por valorar un mismo problema, desafio u
oportunidad a la luz de varios sistemas. En este
ejercicio valoramos la aplicacion del utilita-
rismo, la deontologia y las virtudes a un caso
contemporaneo, el de la demanda de la petrole-
ra Exxon contra inversores activistas.

Exxon Mobil es una corporacién fundada por
John D. Rockefeller en 1882 con sede en Spring,
Texas, dedicada a la exploracion, desarrollo y
distribucion de petréleo, gas y productos deri-
vados del petrdleo. El propésito de la compa-
nia es proveer energia a la sociedad y reducir
emisiones.

Arjuna Capital Management Inc. es una fir-

ma privada de asesoramiento de inversiones
socialmente responsables con sede en Kelowna,
Canada y dirigida por Harold Schneider. Su pro-
pésito es promover “Enlightened investing” (o
“Inversion [luminada”) bajo el lema, “Invierte
en el mundo en el que quieres vivir.”

Follow This es una organizacion sin &nimo de
lucro con mas de 10.000 miembros y con sede
en Amsterdam. Acompana a inversores social-
mente responsables como Arjuna para intro-
ducir el voto de resoluciones climaticas en las
juntas generales de accionistas de las grandes
companias. Su propdsito es colocar la sosteni-
bilidad en el ndcleo de la estrategia empresarial
de estas corporaciones. Esta liderada por su
fundador, Mark Van Baal.

Contexto inmediato

Exxon ha estado en el punto de mira de varios
grupos de interés, incluidos algunos Estados,
por no publicar los riesgos asociados con el
cambio climdtico derivados de sus combustibles
fosiles. Seglin el Fiscal General de Minnesota,
Keith Ellison, ello “ha retrasado la transicién a
fuentes de energia alternativas y una economia
de bajo carbono, resultando en impactos graves
para el medio ambiente de Minnesota y enor-
mes costes para los habitantes de Minnesota y
el mundo” (Mindock, 2024).

La empresa, asi como el Instituto Americano de
Petroleo, el lobby del petrdleo y el gas en Esta-
dos Unidos, niegan estas alegaciones. El 21 de
enero de 2024, Exxon presenté una demanda en
un tribunal de Texas con el objetivo de prevenir
que una propuesta climatica de inversores acti-
vistas se sometiera a votacién durante la Junta
General de Accionistas de la empresa en mayo
(Valle & Raymond, 2024).

Argumentos de los inversores activistas:

1. Quieren que Exxon establezca los llama-
dos objetivos de Alcance 3 para reducir las
emisiones producidas por los usuarios de
sus productos. Exxon es la inica de las cinco
grandes petroleras occidentales que no tiene
tales objetivos.

2. Follow This hizo propuestas similares en
Juntas Generales de Accionistas de otras
grandes petroleras. Recibi6 una aprobacion
del 28% de los accionistas de Exxon en una
votacién en 2022 y del 10% en 2023.

3. Follow This argumenta que los accionis-
tas deberian tener derecho a votar sobre si
Exxon deberia alinear los objetivos de reduc-
cién de emisiones con el Acuerdo Climatico
de Paris.

4. Tales objetivos crearian valor a largo plazo
para los accionistas, previniendo riesgos de
perder acceso a los mercados de capitales,
de enfrentarse a intervenciones politicas y
de incurrir en pérdidas asociadas con activos
estancados.
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5. La estrategia no deberia decidirse entera-
mente por el Consejo de Exxon. Inversores
como Arjuna tienen un derecho fundamental
a expresar su preocupacion sobre los riesgos
climaticos.

Argumentos de Exxon:

1. Los inversores estan impulsados por una
agenda extrema.

2. Las propuestas climaticas de estos inverso-
res activistas no sirven realmente los intere-
ses de los inversores, ni promueven su valor
a largo plazo como accionistas.

3. Los accionistas de Exxon ya han rechazado
los objetivos de alcance 3 en repetidas oca-
siones.

4. Los activistas estan siguiendo una estrategia
de convertirse en accionistas inicamente
para hacer campanas con el objetivo de in-
troducir cambios “calculados para disminuir
el negocio existente de la compania”.

5. Exxon también acusa a la SEC, el regulador
de mercados estadounidense, de interpretar
los aspectos de la ley de capitales relevantes
de una manera que es inconsistente con el
espiritu de la regulacién, alentando inver-
sores activistas a presentar propuestas de
accionistas disenadas para interrumpir las
operaciones comerciales ordinarias de las
companias cotizadas.

Jurisdiccion

El caso fue asignado al Juez de EE.UU. Mark
Pittman, nombrado por el ex Presidente Donald
Trump, con un historial de sentencias a favor
de causas conservadoras (en temas como el

uso de armas, los derechos LGBTQ y atencion
sanitaria).

La SEC también proporciona orientacién sobre la
aplicaciéon de la normativa que describe las con-
diciones bajo las cuales los accionistas pueden
proponer peticiones en las juntas generales.

Otra informacion relevante

El 1 de febrero de 2024, los inversores activis-
tas decidieron retirar su propuesta de la junta
general de accionistas ante la imposibilidad de
asumir los costes del litigio que plantea Exxon.
Esta, por su parte, se ha negado a retirar su
demanda contra ellos.

El 8 de febrero de 2024, un grupo de inversores
religiosos inst6 a Exxon a retirar su demanda
contra estos activistas climaticos argumen-
tando que su accién representa una amplia
amenaza para los derechos de los accionistas.
“Esta demanda sin precedentes corre el riesgo
de alienar a los accionistas, danar la reputacion
de Exxon y socavar a la SEC al eludir el camino
regulatorio usual que las companias utilizan
para bloquear resoluciones”, afirma la carta del
7 de febrero del Interfaith Center on Corporate
Responsibility. El grupo representa a inversores
religiosos y otras instituciones con conciencia
social con unos $4 billones en activos totales.
Josh Zinner, CEO del Interfaith Center, dijo que
Exxon estd tratando de silenciar a los inverso-
res en lugar de lidiar con cémo reducir emisio-
nes como lo estan haciendo otras companias
(Kerber, 2024).

El 26 de febrero de 2024, Exxon anunci6 a tra-
vés de un comunicado las razones por las que
el Consejo decidi6 continuar con la demanda:
“Creemos que los activistas con una participa-
ci6on minima o sin acciones no deberian poder
volver a presentar propuestas que no aumentan
el valor a largo plazo para los accionistas” ...
“nuestros accionistas rechazaron abrumadora-
mente las propuestas de Arjuna Capital / Follow
This” ...“Presentar repetidamente propuestas
que los inversores rechazan abrumadoramente
no estd en los intereses de los inversores ni en
un sistema de propuestas de accionistas efec-
tivo. Tenemos la responsabilidad de llamar la
atencion sobre el mal uso de las propuestas

por grupos de activistas profesionales que han
declarado publicamente que no les importa
aumentar el valor para los accionistas mientras
persiguen sus propias agendas.”*

50 https://corporate.exxonmobil.com/news/corporate-news/shareholder-proposal
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El 21 de marzo, el mayor fondo de pensiones de
EE. UU. anuncié su peticiéon a Exxon Mobil de
retirar una demanda contra Arjuna. El Sistema
de Jubilacion de Empleados Publicos de Cali-
fornia (CalPERS por sus siglas en inglés), que
posee una participacion del 0.2% en Exxon,
reveld en una reunion que planteara el tema
antes de la junta general de accionistas prevista
para mayo (Binnie, 2024).

Ante un caso asi, el Consejo de administracion
de Exxon tiene dos claras alternativas o cursos
de accién: continuar con la demanda o retirarla.
Para decidir, seria conveniente responder a las
siguientes preguntas:

1. ¢Nos encontramos ante un caso de Demanda
Estratégica contra la Participacion Publica
(conocida también como Strategic Lawsuit
Against Public Participation, o SLAPP por sus
siglas en inglés)? En tal caso, ;ante qué ries-
gos reputacionales y de cumplimiento nos
encontramos?°!

2. ¢Cuales son las referencias externas
(principios, cédigos de conducta y requisitos
legales) que pueden usar los miembros del
Consejo para defender su decision final?

3. Mas alla de esas referencias normativas
externas, ;/qué opcion es la mejor a la luz de
los sistemas de razonamiento moral ético
explicados?

Cuando aplicamos el utilitarismo, llevamos

a cabo un analisis de coste-beneficio de las con-
secuencias que tendrian las dos alternativas de
accion para los diversos colectivos afectados.

Una decision basada en el utilitarismo busca-
ria el mayor beneficio agregado para todos los
stakeholders afectados, medido en términos de
utilidad, o indicadores objetivos de bienestar.
Ello supondria valorar los costes para el medio
ambiente derivados de la actividad de Exxon (o
externalidades negativas) frente a los benefi-
cios econémicos y como esta valoracion genera
mayor o menor utilidad en dichos stakeholders.
La mejor alternativa es aquella que opta por

la mayor utilidad agregada y la decision del
Consejo con respecto a si continuar o no con la
demanda serd aquella que contribuya a garanti-
zar la mejor alternativa.

Las dificultades que suelen aflorar a la hora

de aplicar el utilitarismo ético suelen girar en
torno a como determinamos qué es beneficio

y qué es coste, pues dependera mucho de las
preferencias subjetivas; la tendencia de los ac-
tores a caer en comparaciones no constructivas
entre unos y otros; y la imposibilidad de llevar
a cabo una valoracion real de las consecuencias
por carecer de la informacién necesaria en el
momento del analisis. Pero ya el hecho de hacer
este analisis ofrece una panoramica de las con-
secuencias de la eventual decision que puede
servir como justificacion para todos los actores
involucrados.

En cuanto a la aplicacion de la deontologia de-
sarrollada fundamentalmente por Kant, supone
analizar los derechos reivindicados por cada
grupo (los accionistas, los Estados, los activis-
tas, las autoridades, etc.), su fundamento moral
o juridico y su traduccion en lineas de actua-
ciéon muy concretas. Cuando existe una colisién
de derechos, lo mas complejo es el ejercicio de

51 Este tipo de demandas son procedimientos judiciales manifiestamente infundados o abusivos contra la participacién
publica, un fendmeno reciente pero cada vez mds prevalente en EEUU y la Unién Europea. Son una forma parti-
cularmente dafiina de acoso e intimidacion contra actores dedicados a la defensa del interés piblico. Son procedi-
mientos judiciales iniciados habitualmente por grandes corporaciones, lobbies, y determinados Estados contra estos
actores que expresan criticas o divulgan informacién perjudicial para los intereses econdémicos y la reputacién de
los demandantes, en general sobre asuntos de interés publico. Su propdsito es censurar, intimidar y silenciar a estos
actores cargdndoles con los costes de una defensa legal hasta que son inasumibles y abandonan asf la campafia
correspondiente. A diferencia de los procedimientos regulares, los SLAPPs no se inician con el objetivo de ejercer
el derecho de acceso a la justicia o de obtener una reparacién por vulneracion de los derechos fundamentales. Se
inician para intimidar a los demandados y agotar sus recursos financieros. El objetivo final es lograr un efecto parali-
zante, silenciar a los demandados y disuadirlos de continuar con su actividad. En la UE hay una Directiva en contra
de las SLAPPs. En EEUU no existe una legislacién concreta, aunque ha habido propuestas en el Congreso.
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ponderacion de derechos, un ejercicio propio
de la actividad judicial, pero que puede y debe
realizarse en el ambito empresarial. Esta prio-
rizacion de derechos a través de la ponderacién
se hace imprescindible, sobre todo en este
contexto de capitalismo de stakeholders, donde
los grupos de interés reivindican mas derechos
sociales, medioambientales e incluso politicos
a las empresas. En el caso que nos ocupa, los
activistas reivindican derechos medioambien-
tales de las presentes y futuras generaciones

y los derechos a expresarse libremente en las
juntas de accionistas. Exxon y el resto de accio-
nistas reivindican su derecho a la libertad de
empresay a la propiedad sobre los beneficios
econOmicos resultantes. El ejercicio de pon-
deracion de estos derechos dentro del Consejo
dard como resultado la mejor alternativa de
accion y la decision ultima de continuar o no
con la demanda dependera de dicha alternativa.
Aunque, la maxima del imperativo les exige que
su decision se ajuste a un principio de univer-
salidad, es decir, que tengan a la humanidad
delante siempre como un fin en si mismo y no
solo como un medio.

La aplicacion de la ética de la virtud aristo-
télica en la empresa ha ganado popularidad en
los Gltimos anos. De acuerdo con esta ética, que
pasa por la construccién de un cardcter virtuo-
so en el tiempo, es importante que los lideres
lleven a cabo un trabajo personal de autorregu-
lacion que resulte en mejores decisiones em-
presariales basadas en la prudencia (Larres &
Kelly, 2023). Los consejeros deberian deliberar
acerca de los habitos morales que se revelan a
partir de sus propias actuaciones: ;teemplanza?
;serenidad? ;equidad? ;svalentia? ;magnani-
midad? ;veracidad? o por el contrario, ;temeri-
dad? ;Avaricia? ;parcialidad? ;manipulacién?
etc. Es decir, las conductas nos muestran los
habitos morales y los habitos morales adecua-
dos -virtudes éticas- son los que nos conducen
a la felicidad -vida plena-.
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ETHOSFERA

09. Acronimos

GUIA ETICA PARA LA BUENA GOBERNANZA EMPRESARIAL

ASCOM
BCBS
BEI

CE
CEPYME
CLO
CNMC
CNMV
CRO
CSRD
DEI
EEUU
EFRAG
EINF
ERC
ESG
ESMA
FMI
FRC
GDPR
GRC
GRI

IA
IAGC
ICGN
ICT)
IFRS
KPI
MSCI
OCDE
0DS
ONG
PNC
POD
PRA
PTF-NFRS
SEC
SEPE
SLAPP
UE
WEF
WWF

Asociacién Espaiiola de Compliance

Basel Committee on Banking Supervision

Balanced Experiential Inquiry

Comisién Europea

Confederacién Espanola de la Pequena y Mediana Empresa
Chief Legal Officer

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
Comisién Nacional del Mercado de Valores

Chief Risk Officer

Corporate Sustainability Reporting Directive
Diversity, Equality and Inclusion

Estados Unidos

European Financial Reporting Advisory Group

Estado de Informacién no Financiera

Etica, Riesgos, y Cumplimiento

Environmental, Social and Governance

European Securities and Markets Authority

Fondo Monetario Internacional

Financial Reporting Council

General Data Protection Regulation

Governance, Risk and Compliance

Global Reporting Initiative

Inteligencia Artificial

Informe Anual de Gobierno Corporativo
International Corporate Governance Network
International Consortium of Investigative Journalists
International Financial Reporting Standards

Key Performance Indicators

Morgan Stanley Capital International

Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico
Objetivos de Desarrollo Sostenible

Organizacion No Gubernamental

Punto Nacional de Contact

Problema, oportunidad o desafio

Prudential Regulation Authority

Project Task Force on Non Financial Reporting Standards
Securities and Exchange Commission

Servicio Publico de Empleo

Strategic Lawsuit Against Public Participation

Unién Europea

World Economic Forum

World Wildlife Fund
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