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RESUMEN: Los índices globales de sostenibilidad más utilizados por las empresas (FTSE4Good, 
CDP, MSCI, Goldman Sachs, SUSTAINALYTICS, DJSI), dedican una parte de su análisis a los 
aspectos del gobierno corporativo, ya que se ha demostrado empíricamente la existencia de una 
correlación entre la dimensión del gobierno y el éxito de la sostenibilidad. 
Sin embargo, a pesar de esta unanimidad en incluir los aspectos de gobierno, los índices no comparten 
ni objetivos, ni metodología, ni un cuestionario común, por lo que es complejo tener una visión global 
sobre qué aspectos vinculados al gobierno corporativo tienen mayor impacto en la sostenibilidad. 
La oportunidad de la investigación radica en hacer una revisión crítica sobre el tratamiento que 
ofrecen actualmente los índices de sostenibilidad a la dimensión gobierno corporativo, para conocer 
si, como consecuencia de la ausencia de una metodología común, se está preguntando por todas las 
variables que se deberían tener en cuenta, o están obviando algunas.

Palabras clave: sostenibilidad; RSC; gobierno corporativo; índices sostenibilidad; consejos de 
administración.

ABSTRACT: The global sustainability indices most used by companies (FTSE4Good, CDP, MSCI, 
Goldman Sachs, SUSTAINALYTICS, DJSI) dedicate part of their analysis to corporate governance 
aspects, as the correlation between the governance dimension and the success of sustainability has 
been empirical demonstrated. 
Despite this unanimity on including governance aspects, the indices do not share a common 
methodology, questionnaire or objectives. It is, therefore, difficult to obtain an overall vision of what 
aspects relating to corporate governance have greater impact on sustainability.
The opportunity for research lies in conducting a critical review of the perspective that sustainability 
indices currently offer on the corporate governance dimension in order to find out, due to the absence 
of a common methodology, if questions are being asked on all of the variables that should be 
considered, or if some are being omitted. 

Key words: sustainability; CSR; corporate governance; sustainability indexes; board of directors. 

1 Alberto Andreu Pinillos es Doctor en Economía por la Universidad Pontificia de Comillas (España). Profesor de 
Cultura Corporativa, en the School of Economics & Business Administration de la Universidad de Navarra, alber-
toandreu@unav.es, https://orcid.org/0000-0003-1312-0899

 José-Luis Fernández-Fernández es Doctor en Filosofía por la Universidad Pontificia de Comillas. Es Director 
de la Cátedra de Ética Económica y Empresarial de la misma universidad. jlfernandez@icade.comillas.edu, http://
orcid.org/0000-0002-2344-7169.

 Joaquín Fernández Mateo es Doctor por la Universidad Complutense de Madrid. Profesor Asociado de la 
Universidad Rey Juan Carlos, joaquin.fernandez@urjc.es, https://orcid.org/0000-0002-9560-5197



Andreu Pinillos, A., Fernández-Fernández, J. L. y Fernández Mateo, J.

10  Revista de Comunicación 17 (2), 2018

1. Supuesto de partida, objetivo y pre-
gunta de investigación2

Hasta la fecha, sostenibilidad3 y 
gobierno corporativo -governance en 
su acepción inglesa-  han sido estu-
diadas en profundidad, pero como 
dimensiones separadas; la escasa 
atención prestada a la interacción en-
tre ambas dimensiones abre nuevos 
campos de investigación. Los traba-
jos realizados a este respecto, tanto 
empíricos como teóricos han sido po-
cos (Ricart, Rodríguez & Sánchez, 
2005; Spitzeck, 2009). Sin embargo, 
a pesar del carácter novedoso de la 
relación, se ha demostrado empírica-
mente la existencia de una correla-
ción entre la dimensión del governan-
ce y el éxito de la RSC:

All of our chosen CG variables are 
significant in explaining the CSR en-
gagement... These finding suggest 
that internal and external monitor-
ing by board leadership, indepen-
dent boards, institutional investors, 
and security analysts are positively 
related to CSR activities […] Taken 
together, our combined results indi-
cate that CG causes CSR, while CSR 
does not cause CG (Jo & Harjoto, 
2012: 60-61)

Por tanto, nuestra investigación 
desciende desde el concepto general 
de la sostenibilidad empresarial4 hacia 
una de sus dimensiones, el governance, 
y sostiene que es ésta, precisamente, 
la dimensión clave para la sostenibili-
dad de las compañías. Una vez inmer-
sos en esta dimensión, la alta direc-
ción tiene un papel determinante, 
pues 

…the responsibilities of the board 
of directors and the incentives pro-
vided to top management are two 
fundamental attributes of the cor-
porate governance system of every 
organization. Boards of directors 
perform a monitoring and advising 
role and ensure that management is 
making decisions in a way that is 
consistent with organizational ob-
jectives (Eccles, Ioannou, & 
Serafeim, 2014: 7). 

Las organizaciones que consideran 
sus impactos ambientales y sociales 
como aspectos nucleares de su estra-
tegia consideran que “the board of di-
rectors is more likely to have responsibility 
over such issues; it is also more likely that 
top management compensation will be a 
function of sustainability metrics in   
addition to other traditional financial  

2 Este paper tiene su origen en uno de los capítulos de la tesis doctoral de Alberto Andreu titulada “Revisión 
crítica de la dimensión “Gobierno Corporativo” en los Índices de Sostenibilidad. Análisis del ejercicio de la 
responsabilidad del Consejo de Administración en materia de RSC en las compañías del Ibex 35 español” 
(Andreu, 2017).

3 Aunque uno de los puntos del trabajo refleja la evolución de los conceptos Sostenibilidad, RSC y Gobierno, a 
efectos de este trabajo y en aras a la simplicidad, los términos RSC y Sostenibilidad se usan de forma intercam-
biable y equivalente. 

4 A efectos de este estudio, se toma como definición de sostenibilidad empresarial la siguiente: “enfoque de negocio 
que persigue crear valor a largo plazo para los accionistas mediante el aprovechamiento de oportunidades y la 
gestión eficaz de los riesgos inherentes al desarrollo económico, medioambiental y social (ROBECOSAM, 2016)”.  
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performance metrics” (ibid.). En definiti-
va, los valores y los códigos de con-
ducta deben estar establecidos por la 
alta dirección y de hecho “CEOs are 
increasingly taking the leadership role in 
corporate responsibility matters” 
(Spitzeck, 2009: 498).

Por otra parte, los índices globales de 
sostenibilidad más utilizados por las 
empresas (Benavides, J., Alameda, D., 
Fernández, E., Viñuela, D., 2013) dedi-
can una parte de su análisis a los aspec-
tos del governance, junto a otros criterios 
sociales y ambientales. De ahí que la ex-
presión ESG (Environment, Social, 
Governance) se utilice de forma habitual 
entre el público experto para referirse 
a la sostenibilidad. A pesar de esta una-
nimidad en incluir los aspectos de go-
vernance, estos índices no comparten 
una metodología común ni un mismo 
cuestionario con el que analizar este as-
pecto en las empresas; se han levantado 
voces críticas en la academia sobre sus 
imperfecciones, como consecuencia de 
una falta de estandarización, de traspa-
rencia, de credibilidad y de indepen-
dencia, así como la existencia de ba-
rreas o perjuicios y la necesidad de no 
herir en exceso a las compañías 
(Windolph, 2013). 

Algunos índices, como en el caso de 
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) han 
llegado incluso a ponderar el peso rela-
tivo de la dimensión governance en el 
total del índice (ROBECOSAM, 2016). 
En concreto, el DJSI 2014 atribuye a los 
aspectos de governance un peso de 6% 
en el total del índice, que podría ascen-
der hasta un 18% si se tiene en cuenta 
temas como el risk management (con un 

peso de 6%) y el de codes conduct / com-
pliance / corruption & bribery (que pesa 
otro 6%), y que en muchas empresas se 
vinculan al capítulo governance. 
Conviene destacar que el índice DJSI 
modifica anualmente el peso de cada 
dimensión y, en consecuencia, también 
el de los aspectos relacionados con el 
governance. 

En esta misma línea, una tesis docto-
ral (Díaz Marcos, 2015: 236) que pro-
ponía la creación de un indicador sinté-
tico global de RSC, establecía que el 
peso de las prácticas de governance en 
este índice sintético era del 18,53%, re-
partiéndose el resto de los pesos de la 
siguiente manera: derechos humanos 
(8,66%); prácticas laborales (19,23%); 
medio ambiente (37,39%); y asuntos 
con consumidores (16,20%). Esta pon-
deración, en lo que se refiere a la di-
mensión governance, está en línea con la 
del DJSI. 

Desde el campo de la Reputación 
Corporativa, la dimensión Gobierno 
Corporativo también tiene impacto re-
putacional. En concreto, destaca el mé-
todo RepTrackTM, fruto de un trabajo de 
investigación del profesor Charles 
Fombrun, su equipo del Reputation 
Institute -empresa de asesoramiento fun-
dada por los profesores Fombrun y Van 
Reel en 1997- y un grupo de empresas 
españolas que formaron el denominado 
Foro de Reputación Corporativa (Alloza, 
Carreras y Carreras, 2013). En este mé-
todo, se identifican 7 dimensiones con 
impacto en la reputación, siendo el 
Gobierno Corporativo una de ellas; bajo 
este concepto se engloban dos indicado-
res de medición: uso responsable del  
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poder de la empresa y comportamiento 
ético y responsable (Fombrun, 2006). 

Consecuencia de la importancia del 
impacto de la reputación, “el entorno 
empresarial ha evolucionado hacia un 
modelo más centrado en la importancia 
estratégica de activos intangibles como 
una herramienta para generar y gestio-
nar el valor. En esta transición, las em-
presas necesitan, para “reinventarse”, 
manejar sus activos intangibles de una 
manera que les permita atraer inversio-
nes, retener clientes y talento, y cons-
truir niveles más altos de satisfacción, 
lealtad y confianza” (Brand Finance, 
2017: 22).

Por todo ello, y como consecuencia 
de todos estos hallazgos sobre la inte-
rrelación entre Gobierno Corporativo y 
Sostenibilidad, se abre una oportuni-
dad de investigación. Desde un punto 
de vista práctico, en la medida en que 
todos los índices de sostenibilidad dedi-
can una parte de su análisis al governan-
ce de las empresas y de que no existe un 
marco común ni en los objetivos, ni en 
la metodología,  ni en el cuestionario, la 
oportunidad de la investigación radica 
en hacer una revisión crítica sobre el 
tratamiento que dan los índices a la for-
ma en la que se gobierna una empresa, 
es decir, a su gobierno corporativo. 

Desde el punto de vista de la acade-
mia, la bibliografía consultada eviden-
cia que los índices de sostenibilidad no 
solo tienen limitaciones generales 
(Leighton y Thain, 1997; Fowler & 
Hope, 2007; Escrig-Olmedo et al. 2010; 
Windolph, 2013; y Searcy & Elkhawas, 
2012), sino también específicas en ma-
teria de gobierno corporativo (Escrig-

Olmedo et al., 2013; De la Cuesta et. al., 
2015; Martín Cavanna, 2013; 
BlackRock, 2016). Tan grande es este 
“gap” que Leighton y Thain afirmaron 
que es “imposible construir un marco 
de reglas para los Consejos de adminis-
tración que pudiera ser universalmente 
válida” (Leighton & Thain, 1997: 64), 
aunque Cadbury no estaba de acuerdo, 
reconociendo la posibilidad de un siste-
ma plenamente integrado y coherente 
de gobernanza (Cadbury, 2002a: xiii; 
Carver, 2010: 150). Creemos, con 
Cadbury (Carver, 2010), que es posible 
un sistema plenamente integrado y co-
herente de gobernanza, al menos, en lo 
que afecta a los cuestionarios de los 
principales índices de sostenibilidad en 
su dimensión governance por el impacto 
de esta dimensión tiene en la sostenibi-
lidad, en la medida en que ya ha queda-
do demostrada la correlación positiva 
entre GC, variable clave, la RSC/ 
Sostenibilidad, y el consiguiente desem-
peño económico  (Fowler & Hope 2007; 
Jo & Harjoto, 2012; Benavides et al. 
2013; Chan et al., 2014; Friede, Busch 
& Bassen, 2015; Rodríguez-Fernández, 
2016).

Con este planteamiento en mente, 
pusimos en marcha con un supuesto o 
hipótesis de partida claro, una pregun-
ta de investigación clara y un objetivo 
de investigación muy concreto, tal y 
como se recoge en la Tabla 1. 

La investigación lleva a cabo un tra-
bajo descriptivo del concepto de soste-
nibilidad -de sus condiciones episte-
mológicas de posibilidad-, de los 
criterios de buen gobierno y de los ín-
dices de sostenibilidad, generándose 
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Estas cuestiones se estiman materia-
les o relevantes para un funciona-
miento integrado de las organizacio-
nes, en tanto que la comunicación o la 
asignación de responsabilidades facili-
tan la aplicación de los criterios de sos-
tenibilidad, pero, a pesar de ser hipó-
tesis o conjeturas plausibles, deben ser 
comprobadas mediante el cuestiona-
rio elaborado, que permite aterrizar o 
corroborar de forma más sólida dichas 
ideas. 

2. Presupuestos teóricos y epistemoló-
gicos de la investigación 

El sujeto humano necesita simplificar 
la complejidad de la realidad y “com-
prenderla”, transformando la realidad, 
tal y como es en sí misma, en “entorno” 
o “situación”. El control del entorno tie-
ne lugar mediante el uso de conceptos, 
que introducen orden en aquello que 
inicialmente se encuentra no verbaliza-
do, la realidad “en sí” no descrita o     
representada por el lenguaje humano. 

un marco teórico adecuado para desa-
rrollar las preguntas de investigación. 
El cuestionario propuesto añade, a las 
cuestiones que ya se están preguntan-
do en los índices de sostenibilidad, 
nuevas cuestiones que proceden de la 
investigación cualitativa (grupos de 

discusión y entrevistas en profundi-
dad), de la revisión bibliográfica, que 
orienta la investigación, y de normas y 
regulaciones para el buen gobierno de 
las compañías (normas ISO y Código 
de Buen Gobierno para Sociedades 
Cotizadas).  

Tabla 1. Supuesto o hipótesis de partida, pregunta y objetivo de investigación

Dado que los Índices de Sostenibilidad más utilizados por las empresas como son el 
FTSE4Good/ Eiris, CDP, MSCI, Goldman Sachs, SUSTAINALYTICS, DJSI / ROBECOSAM 
(PWC & Corporate Excellence, 2013) dedican una parte de su análisis a los aspectos del 
Governance…

Supuesto o hipótesis de partida Pregunta de Investigación Objetivo de investigación

Actualmente, aun cuando estos 
Índices dedican apartados 
específicos a la dimensión 
Gobierno Corporativo 
incluyendo un número 
determinado de ítems a analizar 
por las empresas, podrían estar 
dejando de preguntar por 
algunas cuestiones relevantes 
para profundizar en esa la 
conexión entre RSC / 
Sostenibilidad y Gobierno 
Corporativo. ¿Es esto cierto?

¿Están estos Índices, en lo 
que afecta a la dimensión 
Gobierno Corporativo, 
preguntando por todos los 
ítems o variables 
relevantes o materiales 
para la RSC/ Sostenibilidad 
o, por el contrario, están 
dejando fuera de sus 
cuestionarios algunos de 
ellos?

Conocer si los cuestionarios 
de estos Índices de 
Sostenibilidad, en lo que 
afecta a la dimensión 
Gobierno Corporativo, están 
dejando fuera de ellos 
algunos ítems o variables 
relevantes o materiales -es 
decir, con mayor evidencia 
de interés y de impacto 
(Eccles & Serafeim, 2014; 
Khan, Serafeim, & Yoon, 
2015) para la RSC / 
Sostenibilidad.

Fuente: Elaboración propia
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Pero si el conocimiento humano de la 
realidad está mediado por conceptos, 
los conceptos no están dados de ante-
mano en el cerebro humano; están mo-
delados por las condiciones del entorno 
en que vivimos (De la Nuez, 1994; 
Diéguez Lucena, 2011; Fernández 
Mateo, 2014). Si aplicamos esta idea a 
los sistemas de gobierno corporativo 
nos damos cuenta de la importancia de 
los entornos institucionales en los que 
se insertan las compañías. El “medio 
ambiente” en el que las compañías ope-
ran es un conjunto de reglas formales e 
informales que van a modelar las prác-
ticas de gobierno y, en definitiva, su cul-
tura corporativa como categoría rectora 
(Jackson & Apostolakou, 2010). La apa-
rición de un nuevo concepto en el en-
torno modifica la representación que 
modela nuestro mundo; nuestra “reali-
dad” es dinámica en tanto que los nue-
vos conceptos afectan a las formas de 
representación de nuestra realidad, nos 
hacen ver la realidad de forma distinta. 
Un nuevo concepto introduce un nue-
vo criterio de clasificación, “un concep-
to es el conocimiento necesario para 
realizar una categorización” (Diéguez 
Lucena, 2011: 102), sitúa alguna de 
nuestras ideas en un nuevo lugar, mue-
ve otras a un segundo plano y transfor-
ma la situación inicial en la que nos 
encontrábamos. 

Un nuevo concepto puede volver 
problemática la comprensión de ciertos 
aspectos de una realidad que era senti-
da como fluida y pensada como estable, 
definida, normalizada; los conceptos 
pueden abrir un “problema de investi-
gación” al aparecer nuevas preguntas 

que obligan a investigar. Investigar “es 
sinónimo de interrogar e investigamos 
cuando tratamos de encontrar algo que 
conteste a la pregunta planteada” 
(Dewey, 1950: 123). Cuando esto suce-
de podemos “salir de la situación de 
duda que genera el problema y entrar 
en el estado de satisfacción que genera 
la creencia” (Pierce, 1988: 182). 
Investigamos para volver a la situación 
fluida donde desaparecen los proble-
mas y las representaciones parecen más 
claras, definidas y estables. 

Nuestro entorno es un tejido de 
conceptos. El tejido suele ser resisten-
te, pero en determinadas zonas apare-
cen “condiciones problemáticas”, con-
ceptos más débiles que deben ser 
sustituidos. Los nuevos conceptos son 
tentativas de solución de las condicio-
nes problemáticas del entorno, pero 
los viejos conceptos suelen ofrecer re-
sistencia al cambio, intentan demostrar 
su utilidad. Finalmente, cuando los 
nuevos conceptos demuestran su utili-
dad, se modifica el estado del tejido 
conceptual, volviéndose más fuerte, 
estable y consistente. La comprensión 
práctica del significado, cuando pre-
guntamos por el significado de un tér-
mino estamos preguntando por el uso 
del concepto, supone un cambio epis-
temológico de gran envergadura pues 
la referencia a estados de cosas deja de 
ser relevante: 

Hacia finales de la década de los 
treinta se comienza a poner en duda 
la noción de significado como refe-
rencia a cosas y, de forma más gene-
ral, la concepción denotativa del len-
guaje, la idea de que describir la 
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realidad es la principal función lin-
güística y, por tanto, que esta fun-
ción debe ser concebida como para-
digmática en el estudio del lenguaje 
(D’Agostini, 2009: 266).

La actuación “es lo que yace en el 
fondo de un juego de lenguaje 
(Wittgenstein, 2006: 28)” y la idea de 
sostenibilidad, “una idea que en reali-
dad pertenece a una red de ideas 
(ibíd.: 30)”, aparece como una “herra-
mienta” (ibíd.: 46) o, más bien, caja de 
herramientas, construida para ser usa-
da en la resolución de nuevos proble-
mas. La sostenibilidad es ese nuevo 
concepto que va a generar situaciones 
menos problemáticas. Estudiar su con-
tenido demostrará la importancia del 
governance como una de sus dimensio-
nes clave. 

La idea o concepto de sostenibilidad 
es una respuesta a los nuevos proble-
mas y necesidades a los que se enfrenta 
la empresa en el siglo XXI, y no es una 
cuestión menor, es también el mayor 
reto al que se enfrenta el ser humano 
(World Bank, 1992). Si una organiza-
ción se pregunta, ¿Cómo puedo perdu-
rar en el medio-largo plazo como orga-
nización exitosa?, el concepto de 
sostenibilidad se construye como una 
solución práctica a ese problema que 
trata de sustituir a una red previa de 
conceptos o prácticas. Esta red previa o 
“antigua” nos ha generado “muchos 
problemas”; uno de los cuales es una 
profunda “crisis de confianza” en las or-
ganizaciones. Introducir el concepto de 
sostenibilidad en el discurso de las or-
ganizaciones modifica la percepción de 
su entorno, la clase de sugestiones que 

se examinan y las que se rechazan, los 
datos que se seleccionan y que se aban-
donan y, en definitiva, los criterios que 
deciden sobre la importancia o falta de 
ella de determinadas prácticas.

Los conceptos son herramientas ca-
paces de superar situaciones problemá-
ticas –de reconstruir tejidos no consis-
tentes deshilachados– transformándolas 
en situaciones estables, normales. Y los 
entornos problemáticos obligan a cons-
truir mejores representaciones o mode-
los de la realidad; la situación de crisis 
de confianza que vivimos es un hecho. 
Para Juan Benavides Delgado se hace 
necesario estudiar el origen de la des-
confianza que genera el comportamien-
to de las organizaciones, que provoca 
una crisis de legitimidad, además de 
reconocer el alcance epistemológico del 
problema, es decir, la necesidad de es-
tudiar los fundamentos:

La primera cuestión se sitúa en la 
desconfianza de origen que en la ac-
tualidad genera la empresa y el con-
junto de organizaciones; una descon-
fianza con la que se enfrenta la 
empresa y, por ende, el gestor de la 
RS: todos y todo es desconfianza. Y la 
desconfianza, con razón o sin ella, se 
está produciendo bien por motivos 
ideológicos o bien por criterios más 
técnicos a la hora de aplicar y comu-
nicar la RS: que si maquillaje, que si 
engaño, que si doble lenguaje y doble 
moral, que si corrupción…; la verdad 
es que el universo corporativo e insti-
tucional se encuentra sumido en un 
proceso de falta de credibilidad e in-
cluso de falta de legitimidad 
(Benavides, 2015: 111).
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La cuestión a debate sobre la RS no 
se puede reducir a aspectos funcio-
nales o instrumentales de un cargo 
o un departamento, como tampoco 
se puede reducir solamente a un 
tema de estrategia o de simple cues-
tión…; la cuestión es mucho más 
general, o si se prefiere, más estruc-
tural, afectando al nivel de los mo-
delos y fundamentos que tanto pre-
ocupan a la epistemología (ibíd.: 
117).

Por otra parte, el concepto de res-
ponsabilidad parece tener límites que 
impiden realizar todo su potencial; no 
está logrando tejer una red sólida, per-
mitiendo escapar algunas de las poten-
cialidades transformadoras de la socie-
dad que tienen las empresas. Sin 
embargo, la sostenibilidad corporativa 
si aparece como un término que co-
necta con la palanca de cambio, con el 
concepto clave, con la solución del 
problema o condición problemática 
planteada:  

En torno a la RSC se ha generado 
un “efecto halo” asociado a los pro-
gramas sociales y a la filantropía 
empresarial, efecto que ha “secues-
trado” su verdadera naturaleza. 
Creo que hoy, doce años después de 
lanzarse el Pacto Mundial, los me-
dios de comunicación, las empresas 
y la opinión pública perciben que la 
RSC está vinculada básicamente a la 
filantropía como palanca de cons-
trucción y mejora de imagen, y 
existen serias dudas de que este 
concepto pueda abandonar ese 
efecto halo e incorporarse como 
una palanca de creación de valor en 

el core business de las empresas […] 
El concepto de sostenibilidad cor-
porativa permite superar las limita-
ciones que la responsabilidad social 
corporativa arrastra por su efecto 
halo y por su percepción en la em-
presa, en los medios y en la opinión 
pública en general (Andreu & 
Fernández, 2011: 5; 17).

Las ideas previas al concepto de sos-
tenibilidad no permitían comprender 
que estamos constituidos por relacio-
nes -somos un “sistema de relaciones”- 
y algunas de éstas se estaban debilitan-
do. Estas ideas representaban un 
modelo unidimensional que sólo aten-
día a las dimensiones económica y fi-
nanciera, desatendiendo las relaciones 
con los stakeholders. En consecuencia, 
ese modelo no ha generado conse-
cuencias exitosas en el largo plazo, 
apareciendo la necesidad de superar o 
sustituir esas ideas por otras que per-
mitan desarrollar prácticas más exito-
sas y menos problemáticas en el futu-
ro. La persistencia de un problema es 
síntoma inequívoco de estar utilizando 
las herramientas equivocadas, siendo 
necesario construir un “nuevo con-
cepto” o “red de conceptos” o, en últi-
ma instancia, un “paradigma” nuevo. 
Por ello, un entorno no sostenible que 
hace desaparecer a las organizaciones 
o hacerlas entrar en balances negati-
vos con la consecuente disminución de 
las inversiones, genera la necesidad de 
construir una nueva malla teórica que 
no desencadene ese círculo vicioso    
de pérdidas, disminución de la inver-
sión y cierre de las expectativas de fu-
turo. El lanzamiento del concepto de  
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sostenibilidad tiene lugar porque las 
condiciones del entorno obligan a in-
vestigar para construir los conceptos 
que modifiquen esas condiciones pro-
blemáticas que impiden seguir hacien-
do las cosas de la misma forma:

En la medida en que las herramien-
tas suministradas por el paradigma 
continúan demostrando su capaci-
dad de resolver los problemas que 
define, la ciencia se mueve muy apri-
sa y penetra con gran profundidad 
merced a la utilización confiada de 
dichas herramientas. En la ciencia 
ocurre como en las manufacturas: el 
cambio de herramientas es una ex-
travagancia que se reserva para las 
ocasiones que lo exigen. El significa-
do de las crisis es que ofrecen un in-
dicio de que ha llegado el momento 
de cambiar de herramientas […] 
Todas las crisis comienzan con el 
desdibujamiento de un paradigma y 
la consiguiente relajación de las nor-
mas de la investigación normal; una 
crisis puede terminar con el surgi-
miento de un nuevo candidato a pa-
radigma y con la consiguiente bata-
lla por su aceptación (Kuhn, 2006: 
164; 175-176).

En este punto hemos tratado de des-
cribir las condiciones de posibilidad de 
la categoría de sostenibilidad aplicada 
al mundo de las organizaciones, para 
establecer una hipótesis sólida y justifi-
cada que articule la investigación en su 
conjunto. La categoría de sostenibili-

dad es la condición de posibilidad del 
éxito empresarial, entendido como 
una organización capaz de perdurar 
en el tiempo, minimizando sus riesgos 
y aumentando los lazos de confianza 
con sus stakeholders. Sostenibilidad y 
temporalidad son dos variables asocia-
das de manera directamente propor-
cional. La generación de conceptos 
nos permite establecer relaciones entre 
ellos que vuelven la realidad inteligible 
y nos invitan a actuar de tal forma que 
evitamos las situaciones problemáticas. 
Y el problema de investigación reside 
en que una de las fuentes de descon-
fianza se sitúa en los índices de sosteni-
bilidad, que quizá, como hipótesis de 
investigación, no están preguntando 
aspectos que son determinantes para 
la sostenibilidad, generando resulta-
dos “no representativos”.

3. Análisis de la categoría de sosteni-
bilidad aplicado a las organizaciones: 
la interconexión de los conceptos de 
rsc-sostenibilidad, gobierno corpora-
tivo e índices sostenibilidad

En la medida en que en el trabajo se 
ponen en relación tres conceptos que 
contribuyen a la creación de valor a 
largo plazo de una empresa (la sosteni-
bilidad, el gobierno corporativo los ín-
dices de sostenibilidad, como forma de 
medición), nos ha parecido necesaria 
hacer breve referencia gráfica a los tres 
para una mejor comprensión de los 
objetivos de la investigación. 
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Gráfico 1. Interconexión de los conceptos de rsc-sostenibilidad, gobierno corporativo e índices 
sostenibilidad 

Fuente: Elaboración propia
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3.1. RSC y Sostenibilidad
Aunque en la nota introductoria del 

trabajo afirmamos que a efectos de este 
trabajo y en aras a la simplicidad, los 
términos RSC y Sostenibilidad se usan 
de forma intercambiable y equivalente 
porque, lo que en realidad buscan estos 
términos es lograr una “interconexión 
sistémica” entre la organización y el en-
torno complejo en el que desarrollo su 
actividad (Gladwin, Kennelly, & Krause, 
1995), nos ha parecido relevante hacer 
una breve referencia evolutiva de estos 
dos conceptos para entender cómo se 
han ido interconectando. 

La RSC supone una ruptura con el 
modelo clásico de comprender la activi-
dad empresarial. Este modelo concibe 
la empresa como una organización 
cuyo fin es la maximización de los bene-
ficios y la satisfacción de los accionistas, 
siendo esa su verdadera contribución a 
la sociedad. En Capitalismo y Libertad, 
Milton Friedman defiende que la única 
responsabilidad social empresarial es 
ganar la mayor cantidad posible de di-
nero para los accionistas (Friedman, 
1962: 133). La RSC cuestiona esa com-
prensión de la actividad de las organi-
zaciones, problematiza esa visión de la 
economía y de la empresa, y propone 
una nueva respuesta. La óptica de la 
eficacia económica se transforma; apa-
rece una nueva visión que incluye a 
quienes se ven afectados por la activi-
dad empresarial. La responsabilidad de 
la empresa no es sólo hacia sus accionis-
tas y propietarios sino también hacia 
otros grupos de interés que amplían el 
círculo de la identidad empresarial 
(Freeman, 1984). La responsabilidad 

social empresarial es una “responsabili-
dad ampliada”, superando los límites 
de la tradicional teoría de la agencia 
(Watts y Zimmerman, 1986), lo que va a 
permitir visiones más integradas del 
comportamiento de las organizaciones 
con su entorno 

Sustainability also demands fuller ac-
ceptance of systemic interconnection. 
Such a view would see organizations 
both partially causing and being 
affected by biodiversity loss, climate 
change, freshwater scarcity, food in-
security, population growth, persis-
tent poverty, gender bias, and explo-
sion of megacities. Its believers would 
suggest ways in which organizations 
could thrive by helping to resolve 
these global problems” (Gladwin et 
al., 1995: 897).

Sin embargo, la configuración de esta 
responsabilidad ampliada ha sido un 
proceso extendido en el tiempo, lo que 
nos lleva a una breve historia evolutiva 
de los conceptos de la responsabilidad 
empresarial. La responsabilidad em-
presarial comenzó con la definición de 
Friedman en la que la empresa sólo tie-
ne la responsabilidad de realizar las ac-
tividades necesarias para aumentar los 
beneficios, siempre dentro de las reglas 
del juego, en sus propias palabras:

That is why, in my book Capitalism 
and Freedom, I have called it a “fun-
damentally subversive doctrine” in a 
free society, and have said that in 
such a society, “there is one and only 
one social responsibility of business: 
to use its resources and engage in ac-
tivities designed to increase its profits 
so long as it stays within the rules of 
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the game, which is to say, engages in 
open and free competition without 
deception or fraud (Friedman, 1970: 
63).

Posteriormente se fue perdiendo el 
miedo al carácter subversivo de la doc-
trina, para progresivamente ir am-
pliando los límites del concepto. Se em-
pieza a hablar de responsabilidad ética 
y filantrópica (Carroll, 1991), de tener 
responsabilidad con empleados, clien-
tes, entorno y cualquier persona que 
toque (Drucker, 2000) y más reciente se 
empieza a utilizar una lógica ampliada, 
al hablar de dentro y fuera de la empre-
sa, los grupos de interés existen dentro 
y fuera de la empresa (Hopkins, 2004). 
Se han encontrado hasta 37 definicio-
nes de RSC pero, aunque se reconoce 
que la RSC es una construcción social 
lejos de ser homogénea, esto no impide 
encontrar semejanzas que permiten 
construir el concepto, reduciendo la 
problemática inicialmente planteada 
(Dahlsrud, 2008).

Por otro lado, el término sostenibili-
dad tiene una pluralidad de significa-
dos. Por una parte, hace referencia a la 
sostenibilidad del modelo de negocio 
y, en otras, se asocia con sostenibilidad 
ambiental. Con respecto a esta última, 
en el Informe Brundtland se define 
desarrollo sostenible “como aquel de-
sarrollo que satisface las necesidades 
del presente sin comprometer la capa-
cidad las generaciones futuras de satis-
facer sus propias necesidades” 
(UNWCED, 1987). A finales de siglo 
XX la RSC empieza a tomar una forma 
tridimensional; la sostenibilidad em-
presarial se asocia a la llamada “triple 

bottom line”, económica, social y am-
biental (Elkington, 1997). Según esta 
perspectiva, una empresa es sostenible 
cuando su comportamiento se define 
por la prosperidad económica, la cali-
dad, el respeto con el entorno y la jus-
ticia social (Díaz Marcos, 2015). 

Para el Dow Jones Sustainability 
Index (DJSI), “Corporate Sustainability is 
a business approach that creates long-term 
shareholder value by embracing opportuni-
ties and managing risks deriving from eco-
nomic, environmental and social develop-
ments” (ROBECOSAM, 2016). Una 
empresa es sostenible cuando la satis-
facción de sus necesidades, beneficios, 
no compromete en su desarrollo la de 
sus stakeholders, de tal forma que su 
actividad puede sostenerse en el futuro. 
Esto supone que en el largo plazo la 
empresa podrá seguir manteniendo sus 
objetivos económicos y verá consolida-
das sus relaciones con el entorno, la 
confianza. En ese sentido, el concepto 
también contribuye a la comprensión 
dual o “dialógica” de la actividad eco-
nómica, una visión ampliada más allá 
del núcleo de accionistas y propietarios, 
hacia el resto de los grupos de interés. 

Sin embargo, el concepto de sosteni-
bilidad está empezando a ser reconoci-
do como una herramienta más útil que 
la RSC. Se aprecia una sustitución de 
los departamentos de RSC por áreas de 
sostenibilidad, así como en los informes 
y memorias anuales (Fernández & 
Andreu, 2011; Bajo, 2015). Según el in-
forme de McKinsey y Company (2014), 
que entrevistó a más de tres mil directi-
vos, el 36% de los consejeros delegados 
afirmaba que la sostenibilidad era uno 



Revisión crítica de la dimensión Gobierno Corporativo en los cuestionarios de los Índices de Sostenibilidad (9-40)

Revista de Comunicación 17 (2), 2018          21

de los tres temas más importantes de su 
agenda y todas las empresas del IBEX 
35 han publicado un informe de soste-
nibilidad frente al 23% que lo hacía en 
2005 (Bajo, 2015). Por otra parte, el 
efecto halo “de lo social” genera un 
proceso metonímico que toma la parte 
por el todo, de tal forma que la activi-
dad filantrópica y social, como donas, 
se sitúa de forma periférica y no actuan-
do desde el “core business”, como ingre-
sas (Andreu & Fernández, 2011: 9). 
Especialmente significativo es la pre-
sencia de la RSC, en el 80% de los casos, 
en las direcciones de comunicación, 
marketing o relaciones institucionales; 
el 20% restante se repartía entre áreas 
de recursos humanos, de reputación o 
sostenibilidad corporativa (Casado, 
2011). Por un lado, la RSC se convierte 
en una prioridad de segundo orden 
que no alcanza la transversalidad nece-
saria implícita en su concepto, por otro, 
se convierte en una herramienta vincu-
lada a la visibilidad y la imagen social de 
la empresa, su “cara amable”  (Andreu 
& Fernández, 2011: 12). El término sos-
tenibilidad elimina el efecto halo de los 
programas sociales que tratan de nu-
blar ciertas prácticas reales de las orga-
nizaciones y está más próximo al “core 
business” y a la cuenta de resultados. 

En este sentido se produce un des-
plazamiento en el concepto que en últi-
ma instancia se transforma en la idea de 
“interconexión sistémica” (Gladwin et 
al., 1995), concepto en corresponden-
cia con los planteamientos epistemoló-
gicos defendidos al comienzo de la in-
vestigación; para superar un estado 
indeterminado donde la empresa y el 

entorno se encuentran en una situación 
fragmentada, el concepto de sostenibili-
dad corporativa actúa como una res-
puesta al problema que permite aproxi-
marse a la idea de “todo unificado”, un 
conjunto integrado donde todos los ele-
mentos, la complejidad de una organi-
zación y la complejidad del entorno, 
cada uno con sus múltiples dimensio-
nes, alcanzan una relación fluida y bidi-
reccional entre sí. La sostenibilidad cor-
porativa es la herramienta que explica 
la duración de la actividad empresarial 
de forma sostenida en el tiempo.

3.2. Sostenibilidad y Governance
El concepto de sostenibilidad se lanza 

como hipótesis para resolver los proble-
mas de la empresa en relación con el 
complejo entorno en el que desarrolla 
su actividad, es decir, con el carácter 
múltiple de sus stakeholders, condición 
de posibilidad para la conservación de 
la empresa en el tiempo (Freeman, 
1984; Carroll, 1991; Donaldson & 
Preston, 1995), y para cerrar la posible 
grieta abierta con la sociedad, pasando 
de una relación dialéctica a una 
dialógica. 

Governance y sostenibilidad, tal 
como señalábamos más arriba, han 
sido dos conceptos investigados en 
profundidad, pero de manera inde-
pendiente, prestándose una menor 
atención a la interacción entre ambos 
(Ricart et al., 2005: 1). De los tres as-
pectos extra financieros de las compa-
ñías, Environmental, Social, Governance 
(ESG), la investigación se focaliza en 
la dimensión del governance, y siguien-
do el concepto de sostenibilidad, trata 
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de articular todas las dimensiones po-
sibles de la situación, estudiando qué 
se pregunta en los índices de sosteni-
bilidad para que las prácticas de las 
compañías sean más sostenibles, evi-
tando conductas como la desconexión 
entre órganos de gobierno y órganos 
de gestión, o la falta de una cultura 
ética, entendida como una práctica in-
teriorizada, material, más profunda 
que los esquemas legales y formales 
(Verhezen, Campus, & Square, 2010). 

Al menos un 50% de las compañías 
líderes del DJSI consideran importan-
tes para su negocio los diferentes gru-
pos de interés, mientras que las compa-
ñías tradicionales tienen una visión 
centrada únicamente en propietarios y 
accionistas, siendo el resto de grupos 
mucho menos relevante. Aunque am-
bos grupos de compañías consideran 
fundamentales a los accionistas, las 
compañías líderes en sostenibilidad ven 
al resto de grupos de interés casi igual 
de relevantes y el diálogo con ellos en 
una práctica habitual (Ricart et al., 
2005: 13-15). El estudio de Eccles, 
Ioannou y Serafeim sobre el impacto de 
la cultura corporativa de la sostenibili-
dad sobre el desempeño empresarial 
defiende que: 

High Sustainability firms are charac-
terized by a distinct corporate gover-
nance model that focuses on a wider 
range of stakeholders as part of their 
corporate strategy and business mo-
del, we predict that such firms are 
also more likely to adopt a greater 
range of stakeholder engagement 
practices (Eccles, Ioannou, & 
Serafeim, 2014: 14). 

Por último, cabe destacar la impor-
tancia de las responsabilidades asumi-
das por los miembros del Consejo de 
Administración para valorar el grado 
de penetración de la dimensión de sos-
tenibilidad en el gobierno de la compa-
ñía o, dicho de otra manera, que la sos-
tenibilidad se convierta en una 
dimensión estratégica de la empresa. 
Las responsabilidades del Consejo de 
Administración y los incentivos propor-
cionados a la Alta Dirección son dos 
atributos fundamentales del sistema de 
gobierno corporativo de las organiza-
ciones. Los Consejos de Administración 
realizan una función de seguimiento 
que permite asegurar que la gestión 
está tomando decisiones de una mane-
ra que sea consistente con sus objetivos 
intrínsecos o principios fundamentales 
de la organización. Es importante que 
las organizaciones que tienen integra-
dos de forma “nuclear” o “estratégica” 
los principios sociales y ambientales de-
finan y sitúen la responsabilidad de lle-
varlos a cabo en la Alta Dirección (Eccles 
et al., 2014). Por esto, el cuestionario 
elaborado quiere evaluar y contrastar la 
presencia y relevancia de estos aspectos 
para el gobierno corporativo. 
Actualmente, en el caso español, la Ley 
31/2014, de 3 de diciembre, por la que 
se modifica la Ley de Sociedades de 
Capital (BOE, 2014) obliga a las socie-
dades cotizadas españolas a consignar 
en su informe anual de gobierno corpo-
rativo el grado  de  seguimiento de  las 
recomendaciones de  gobierno corpo-
rativo   o, en su caso, la explicación de 
la falta   de seguimiento de dichas reco-
mendaciones. El principio “cumplir o 
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explicar” goza de ampliar reputación 
entre sociedades, inversores y regula-
dores, considerándose una herramien-
ta adecuada de gobierno corporativo. 
Esta cuestión vuelve muy necesario, 
para las sociedades cotizadas, tener es-
pacios formalizados de decisiones para 
cuestiones estratégicas, que permitan 
rendir cuentas sobre las decisiones to-
madas, explicando aquello que no se 
haya podido cumplir.

Existe una enorme diferencia entre 
las compañías líderes en sostenibilidad 
y el resto de compañías en materia de 
RSC, sostenibilidad o ciudadanía cor-
porativa, pues mientras que las prime-
ras asumen responsabilidades en ma-
teria de sostenibilidad a nivel ejecutivo, 
el resto no lo hacen (Ricart et al., 2005; 
Eccles et al., 2014). Los datos son 
claros: 

Fifty three percent of the firms in the 
High Sustainability group assign for-
mal responsibility around sustainabi-
lity to the board of directors. In con-
trast, only 22% of the firms in the 
Low Sustainability group hold the 
board accountable for sustainability. 
Similarly, 41% (15%) of the firms in 
the High Sustainability group (Low 
Sustainability group) form a separate 
board committee that deals with sus-
tainability issues. The responsibilities 
and duties of a sustainability commit-
tee include both assisting the mana-
gement with strategy formulation 
and reviewing periodically the sustai-
nability performance (Eccles et al., 
2014: 12). 

No es más que la contrastación em-
pírica de lo que el profesor de Ética 

económica y empresarial, José Luis 
Fernández Fernández, expresa a tra-
vés del concepto de “liderazgo 
estratégico”: 

Lo que hay que hacer antes de nada 
es recabar de la alta dirección la op-
ción voluntaria y explícita de avan-
zar en la gestión ética y en la gestión 
de la ética. Hay que contar con su 
apoyo explícito, con la decisión es-
tratégica y la abierta implicación en 
el proyecto de los más altos ejecuti-
vos. Sin ello, nada de lo que se haga 
tendrá verdadero impacto. Es cierto 
que la ética empresarial ha de ex-
pandirse a lo largo de toda la orga-
nización y tiene que acabar impli-
cando a todos los que la conforman. 
Es, sin duda, tarea de todos; pero, 
sobre todo y en origen, es cuestión 
de la alta dirección (Fernández 
Fernández, 2015: 131).

3.3. Índices de Sostenibilidad
Como resultado del crecente inte-

rés social y empresarial por las prác-
ticas económicas y su impacto, se 
han ido desarrollando instrumentos 
y organismos que tienen la finalidad 
de generar información a los merca-
dos financieros de cómo se está im-
plementando el concepto de sosteni-
bilidad en su triple dimensión. Los 
índices de sostenibilidad, las agen-
cias de rating social o las iniciativas 
como la publicación de los “Principles 
for responsible investment” de las 
Naciones Unidas son algunos de las 
transformaciones producidas en el 
entorno financiero (Díaz Marcos, 
2015: 103).
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Siguiendo la definición del Dow 
Jones Sustainability Index (DJSI), uno 
de los mejores y más influyentes índi-
ces de sostenibilidad del mundo, la 
sostenibilidad corporativa es un enfo-
que de negocio que persigue la crea-
ción de valor a largo plazo para los 
accionistas mediante el aprovecha-
miento de oportunidades y la gestión 
eficaz de los riesgos inherentes al de-
sarrollo económico, medioambiental 
y social (ROBECOSAM, 2016). Los 
índices de sostenibilidad son las he-
rramientas que tratan de volver tangi-
bles los valores presentes en dicho 
concepto de sostenibilidad. Las medi-
das elaboradas por las agencias de ra-
ting han alcanzado éxito por consistir 
en un juicio independiente de los in-
formes de las compañías y han dado 
credibilidad a la noción de inversión 
socialmente responsable, es decir, in-
vertir en compañías que tienen inte-
grados los criterios de sostenibilidad y 
que, por tanto, tienen capacidad de 
crear valor a largo plazo (De la Cuesta, 
Pardo, & Paredes, 2015; López, 
García, & Rodríguez, 2007).

Los índices de sostenibilidad relacio-
nan el éxito económico de un producto 
con el desempeño sostenible de la com-
pañía; a largo plazo, las compañías ge-
neran unos resultados más predecibles, 
lo que significa menos sorpresas y más 
confianza (Knoepfel, 2001: 7). Se trata 
del Dow Jones Sustanaibility Index (DJSI), 
el FTSE4Good, el Ethibel Sustainability 
Index (ESI), KLD´s Domini 400 Social 
Index, ASPI (ARESE Sustainable 
Performance Index) o la familia de índi-
ces MSCI ESG Indexes. Los criterios 

que permiten a las compañías formar 
parte de estos índices no son sólo de li-
quidez o capitalización sino también 
criterios relacionados con el compro-
miso con la sostenibilidad de la 
empresa. 

Mediante estos índices se ponen en 
relación las variables económicas con 
la variable tridimensional de la sosteni-
bilidad (social, ambiental y buen go-
bierno). Los inversores pueden excluir 
de su cartera aquellas compañías que 
no respeten los derechos humanos, el 
medio ambiente o generar sus rendi-
mientos económicos a partir de activi-
dades éticamente cuestionables (Sun, 
Nagata, & Onoda, 2011). Los índices 
bursátiles de sostenibilidad o índices 
éticos son una herramienta que permi-
ten identificar a las empresas compro-
metidas con la sostenibilidad (Díaz 
Marcos, 2015: 112-115); los inversores 
deben tomar decisiones estratégicas, lo 
que aumenta no sólo la demanda de 
información sino la credibilidad del re-
porte no financiero (Berthelot, 
Coulmont y Serret, 2012; Herda et al., 
2014).

Los índices y agencias de sostenibi-
lidad se basan en estándares como 
Las Líneas Directrices de la OCDE 
para Empresas Multinacionales, El 
Pacto Mundial de las Naciones 
Unidas, las directrices del GRI o el 
SA8000 para medir los aspectos socia-
les de las compañías. Mientras, para 
medir los aspectos medioambientales 
utilizan estándares como EMAS 
(Reglamento Comunitario de ecoges-
tión y ecoauditoría) o la ISO 14000. 
Los estándares más utilizados por los 
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índices y agencias de la muestra son 
la Declaración de Derechos Humanos 
de las Naciones Unidas y los estánda-
res de la Organización Internacional 
del Trabajo. En cambio, los Códigos 
de Gobierno Corporativo son el es-
tándar menos utilizado (Escrig, 
Fernández, Muñoz, 2013; De la 
Cuesta et. al., 2015: 78). Con esta in-
formación elaborada por las agencias, 
se configuran los criterios que permi-
ten a las compañías formar parte de 
los índices de sostenibilidad:

To belong to sustainability indexes, 
firms are required to develop and 
disclose information that reflects 
the criteria adopted in matters of 
sustainability; this information 
usually appears in their sustainabi-
lity reports. The practices that fo-
llow sustainability criteria shape 
firms’ investment and financing de-
cisions and provide us with a good 
perspective for observing corporate 
management. The Sustainable Asset 
Management Group (SAM Group) 
audits and ensures compliance 
(López et al., 2007: 289).

4. Metodología y fases de la investigación 
4.1. Metodología

Para estructurar la investigación se 
ha seguido el esquema por puesto por 
Jensen en “La comunicación y los me-
dios: metodologías de investigación 
cualitativa y cuantitativa”. Para Jensen 
“diseñar un estudio empírico significa 
identificar y aislar un segmento de la 
realidad”, el “qué” u objeto de investi-
gación, en base a propósito teórica-
mente fundamentado, el “por qué”, 

que ha sido fundamentado de forma 
epistemológica, y mediante un proce-
dimiento sistemático de recolección y 
análisis de los datos, el “cómo” (Jensen, 
2015: 428). 

Para el caso de la investigación que 
propone esta tesis, existe un “qué”: las 
empresas del IBEX 35 español y algu-
nos de sus principales stakeholders (re-
guladores, inversores, academia y me-
dios de comunicación); un “por qué”: 
hacer una revisión crítica de la dimen-
sión gobierno corporativo en los 
índices de sostenibilidad, clave para 
producir una visión integrada y dialó-
gica de las organizaciones en su entor-
no en base a un paradigma nuevo; y 
un “como”: un mix de técnicas cuanti-
tativas y cualitativas de investigación. 
Se trata del uso de la técnica del grupo 
de discusión y de la entrevista indivi-
dual (mediante un esquema libre de 
preguntas, sin esquema rígido y es-
tructurado), técnicas de metodología 
cualitativa, y, después el uso de la téc-
nica del cuestionario estandarizado, es 
decir, un sistema estructurado de pre-
guntas y respuestas cerradas, base de 
la metodología cuantitativa (Corbetta, 
2003: 369). 

Por lo que respecta a la investigación 
cualitativa (grupo de discusión y entre-
vista individual), ésta ha sido la metodo-
logía apropiada para generar un con-
junto de ideas que, junto a la revisión 
bibliográfica, ha permitido añadir nue-
vas preguntas a las que ya se estaban 
planteando los Índices de Sostenibilidad 
en la dimensión Gobierno Corporativo, 
y preparar un primer borrador de cues-
tionario para someter a investigación en 
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un grupo de discusión5. Adicionalmente, 
y como complemento del grupo de dis-
cusión, se ha utilizado la técnica de la 
entrevista cualitativa6 para aquellas per-
sonas que no pudieron asistir al grupo 
de discusión. 

En este modelo de enfoque cualitati-
vo, las valoraciones de los sujetos que-
dan estructuradas a raíz del primer su-
puesto de partida que origina esta 
investigación, que entiende que, aun 
cuando todos los índices de sostenibili-
dad dedican apartados específicos a la 
dimensión gobierno corporativo inclu-
yendo un número determinado de 
ítems a analizar por las empresas, se es-
tán dejando de preguntar algunas cues-
tiones relevantes para profundizar en 
esa la conexión entre los dos campos. 

Una vez realizadas las técnicas de 
investigación cualitativa (grupo de 
discusión y entrevistas individuales) 

sus resultados se plasmaron en un 
cuestionario con el que posterior-
mente realizar la investigación cuan-
titativa. En este cuestionario o entre-
vista cuantitativa, a todos los sujetos 
que se entrevista, se les pregunta lo 
mismo y de la misma forma, y las res-
puestas que se obtienen son registra-
das también de la misma forma. Por 
eso se llama entrevista estandarizada 
(Corbetta, 2003). 

En conclusión, las técnicas de investi-
gación tratan de obtener las mayores po-
tencialidades de cada uno de los paradig-
mas de investigación, neopositivista e 
interpretativo, objetivista o subjetivista 
(ibíd.: 9-29), para alcanzar los objetivos 
propuestos y corroborar que las respues-
tas planteadas que surgen de las pregun-
tas de investigación son hipótesis sólidas 
y justificadas (en este caso, supuestos de 
partida) por el trabajo de campo7. 

5 Más en concreto, el grupo de discusión, ha permitido acceder a la opinión de un grupo de expertos y profesiona-
les en los ámbitos del governance y la sostenibilidad y, mediante la actividad comprensiva y los marcos teóricos 
previos, proceder a su interpretación (Brito, 2008). La interacción que ha dado lugar esta técnica ha permitido 
profundizar y generar contenidos nuevos muy valiosos para la investigación.  Siguiendo a Herbert Blumer: “un 
número limitado de personas, con tal de que estén bien informadas y a la vez sean agudos observadores, reuni-
das para discutir en grupo resulta mucho más útil que una muestra representativa. Un grupo de tales caracterís-
ticas, en el que cada uno discuta colectivamente de su parte de vida y se vea obligado a profundizar en ella en el 
ámbito de la discusión y con el discernimiento de los demás, contribuirá a alzar los velos que esconden la reali-
dad social más que cualquier técnica que yo conozca” (Blumer, 1986; Corbetta, 2003: 384).

6 Esta técnica tiene como objetivo recoger datos interrogando a las personas, con la finalidad de que la indivi-
dualidad de la persona entrevistada se manifieste. El objetivo es conocer la perspectiva del sujeto estudiado; 
comprender sus conceptos, interpretaciones, experiencias, percepciones y motivaciones. La entrevista cuali-
tativa se construye como una conversación provocada por la necesidad de la investigación de obtener conte-
nidos cualitativos en la que el sujeto es elegido en base a las características definidas por los objetivos de la 
investigación con un esquema no estandarizado de interrogación (Corbetta, 2003: 368). Esta entrevista “no 
estructurada” ha permitido complementar los contenidos generados en el grupo de discusión para reforzar los 
conceptos que luego serán operacionalizados en las nuevas preguntas del cuestionario (ibíd.: 377). 

7 Por una parte, se aprovecha la capacidad de expresión del grupo de discusión y de la entrevista cualitativa, que 
permite acceder a categorías mentales y experiencias nuevas que son muy relevantes para iluminar zonas des-
conocidas por una disciplina tan nueva como es la RSC / sostenibilidad. Por otra, la entrevista cuantitativa per-
mite limitar esa expresión subjetiva fuente de la creatividad del entrevistado, pero permite acceder a un conteni-
do más formal y rígido que autorregula la potencial dispersión (ibíd.: 370). Ambas perspectivas se complementan 
entre si y permiten obtener los mejores datos con los que validar los supuestos de partida.
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Esto es especialmente relevante a la 
hora de valorar la aparición de ideas y 
preguntas nuevas en el desarrollo de la 
investigación, ideas, preguntas o incluso 
hipótesis que no se habían pensado el ini-
cio del trabajo. El uso combinado de estas 
técnicas de investigación tiene su reflejo 
en el desarrollo metodológico.  La inves-
tigación procede de una forma deductiva 
e inductiva y parte de la elaboración de 
hipótesis de forma sistemática –a partir 
de la formulación de preguntas de inves-
tigación y con el trasfondo de un marco 
teórico previo- para proceder a su con-
trastación empírica (en este caso, se toma 
como punto de partida una serie de su-
puestos de partida). Esta forma de proce-
der coincide con el enfoque neopositivis-
ta (Corbetta, 2003: 13-18), pero adopta 
una metodología flexible al reconocer 
que los resultados de la investigación em-
pírica pueden modificar las hipótesis pre-
vias e incluso añadir nuevas preguntas, 
hipótesis y resultados que no estaban 
contenidos en el principio de la 
investigación. 

En este sentido la investigación, a 
partir de un determinado momento, 
produce su propio conocimiento, evi-
tando los límites del paradigma neopo-
sitivista y abriéndose a descubriendo la 
teoría en el curso de la investigación 
(ibíd.: 40). De esta forma se reconoce el 
valor de los dos tipos de investigación, 
una entendida como proceso racional y 
lineal, otra con un enfoque abierto que 
construye la teoría sobre la marcha:

Una forma de investigación cuantita-
tiva inspirada por el paradigma neoposi-
tivista, la relación está estructurada en 
fases lógicamente secuenciales, según un 

planteamiento deductivo (la teoría pre-
cede a la observación), que se mueve en 
el contexto de la justificación, es decir, 
de la corroboración empírica de la teoría 
formulada previamente (ibíd.: 46).

Una investigación cualitativa que de-
riva del paradigma interpretativo, en el 
que la relación entre teoría e investiga-
ción es abierta, interactiva […] La elabo-
ración teórica e investigación empírica 
proceden, por tanto, entrelazadas (ibíd.).

4.2. Fases de la investigación 
Para responder a las preguntas de in-

vestigación que plantea este trabajo, en-
tre los meses de julio y octubre de 2016 
se desarrolló el trabajo de campo. A 
continuación, describimos de manera 
sucinta la metodología y las fases en las 
que se ha realizado la investigación: 
a) Fase 1: Elaboración de un borrador 

de cuestionario para contrastar en un 
Focus Group posterior que incluía: 

- Todas las cuestiones vinculadas a go-
vernance que actualmente se incluyen 
en índices de sostenibilidad más 
usados por las compañías, tomando 
como base el estudio realizado por 
PWC (Executive Workshop: Índice 
Sintético de Sostenibilidad, 2013), 
que ascienden a 33 ítems repartidos 
en dos bloques: prácticas del gover-
nance (estructura del consejo, lideraz-
go en RSC, transparencia y gestión de 
riesgos), y gestión de la ética (código 
ético, corrupción, y política pública).

- Una sugerencia de nuevos temas 
extraídos de distintas fuentes y que 
pudieran ser relevantes para com-
prender el impacto de la dimensión 
governance en estos índices para      
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facilitar un proceso de discusión en 
la fase posterior de la investigación

- Una pregunta abierta para conocer 
qué instrumentos tienen hoy las com-
pañías del IBEX 35 para que los 
Consejos de Administración supervi-
sen la política de RSC / Sostenibilidad 
que, según la legislación española, es 
una materia indelegable de los 
Consejos. 

b) Fase 2: Focus Group. El objetivo de 
este Focus Group, formado por algu-
nas compañías IBEX 35, inversores, 
ONG’s y Academia8, ha sido recabar 
información sobre qué aspectos vin-
culados con el Gobierno Corporativo 
no se están incluyendo hoy en los ín-
dices de Sostenibilidad e identificar 
qué mecanismos utilizan hoy los 
Consejos de Administración para 
ejercer la supervisión sobre la política 
de RSC / Sostenibilidad a la que les 
obliga la Ley de Sociedades de 
Capital y recomienda el Nuevo 
Código de Gobierno Corporativo de 
las Sociedades Cotizadas.

5. Resultados
Tras una primera revisión bibliográ-

fica, se encontraron 15 nuevos ítems: 8 
correspondientes a la subdimensión 
prácticas de governance, y 7 a la de ges-
tión de la ética. Los nuevos ítems proce-
den de 5 fuentes diferentes: 
- ISO Form 1: Proposal for a new 

field activity: Corporate Governance 

(ISO,2016)
- Ley 31/2014, de 3 de diciembre, de 

Sociedades de Capital (BOE, 2014)
- Código de Buen Gobierno de las 

Sociedades Cotizadas, (CNMV, 2015a)
- Ley Orgánica 1/2015 de reforma del 

código penal (BOE; 2015)
- Revisión bibliográfica académica.

Tras el focus group y entrevistas indivi-
duales, se identificaron 17 nuevos ítems: 
7 relacionados con prácticas del negocio y 
10 con la ética del negocio. En total, entre 
la revisión procedente de la revisión bi-
bliográfica y de la sesión del focus group 
y las entrevistas individuales, se llegaron 
a identificar hasta 32 ítems nuevos. 

En este punto cabe destacar dos aspectos 
relevantes. Por una parte, que la revisión 
bibliográfica y el focus group coincidieron 
en identificar hasta 15 elementos comunes, 
8 relacionados con prácticas de governance y 
7 con la gestión de la ética. Respecto a este 
punto, los temas que la academia identificó 
como relevantes (y que no se habían inclui-
do en las preguntas que ya venían formula-
do los índices de sostenibilidad) fueron los 
siguientes: la necesidad de incorporar la 
RSC a la visión y al propósito (Collins & 
Porras, 1996, Porter & Kramer, 2007; Babé 
et. al., 2016); incorporar criterios ESG al 
diseño de productos (Porter & Kramer, 
2007; Kotsantonis, Pinney, & Serafeim, 
2016); alinear la estructura de incentivos de 
los directivos a largo plazo (Eccles et al. 
2012; Babe et al., 2016); incorporar la RSC 
en la cultura de la compañía y promover la 

8 El Focus Group tuvo lugar el 11 de julio de 2016. En él participaron directamente Iberdrola, Mapfre, Banco 
Popular, BBVA, Telefónica, Garrigues, Fonditel, Corporate Excelence, IE Business School, UNED, Universidad 
Pontifiicia Comillas. Posteriormente, se mantuvo entrevistas individuales con BNP Paribas, Fundación Seres y 
Observatorio de RSC, que, aunque estaban convocados al Focus, no pudieron asistir por razón de agenda. 
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cultura de la ética en toda la organización 
(Verhezen et al., 2010; Fernández 
Fernández, 2015); incluir indicadores de 
RSC / Sostenibilidad de forma trasparente 
el procesos y objetivos (Fernández 
Fernández, 2015); la necesidad de incorpo-
rar el whistleblowing, o líneas de denuncia 
anónima en el seno de las organizaciones 
(Meyers, 2016). 

Por otra, y este es un tema a consi-
derar como relevante, ninguna de las 
nuevas preguntas procedía exclusiva-
mente de la literatura: en opinión de 
estos investigadores, literatura y prác-
tica, en tema de gobierno corporativo, 
parecen ir de la mano, no existiendo 
mundos o realidades confrontadas.  
(Ver Tabla 2).

Tabla 2. Nuevos ítems susceptibles de incorporarse a la dimensión Gobierno Corporativo de los 
Índices de Sostenibilidad: Procedencia y número

Solo Literatura Literatura y Focus Group Solo Focus Group TOTAL
Prácticas del 
Governance 0 8 10 18

Gestión de la Ética  0 7 7 14
TOTAL 0 15 17 32

Fuente: Elaboración propia

De esta forma, los 30 nuevos ítems 
que resultan de la investigación, se aña-
den así a los 25 por los que ya se venían 
preguntando en los Índices de 
Sostenibilidad más usados por las em-
presas (Pwc & Corporate Excellence, 

2013) (Ver Tabla 3), lo cual daría lugar a 
un hipotético cuestionario sintético en 
materia de Gobierno Corporativo que 
estaría formado por 65 items, tal y como 
se recoge en la Tabla 3 y en el Anexo 1, 
en el que se muestra dicho cuestionario.  

Tabla 3. Comparativa: número de Items que los Índices de Sostenibilidad ya venían preguntando 
en materia de Gobierno Corporativo Vs número de nuevos ítems descubiertos en la investigación

Items que actualmente 
se preguntan

Nuevos ítems surgidos 
de la investigación TOTAL

Prácticas del Governance 21 18 9 39
Gestión de la Ética 12 14 26
TOTAL 33 32 65

Fuente: Elaboración propia

9 En el documento de PWC y Corporate Excellence (2013) que se toma se incluían dos ítems (canal de denun-
cias y pagos a partidos políticos) que, al someterse a contraste en el focus group y las entrevistas individuales 
como la revisión de las nuevas fuentes, fueron reformulados en aspectos materiales por el investigador. Por 
ese motivo, se ha clasificado como ítems nuevos a efectos de los resultados de la investigación
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6. Conclusiones
Los principales índices de sostenibili-

dad -FTSE4Good/ EIRIS, CDP, MSCI, 
Goldman Sachs, SUSTAINALYTICS, 
DJSI / ROBECOSAM (PWC & 
Corporate Excellence, 2013)- abordan la 
cuestión del gobierno corporativo junto 
a otros criterios ambientales y sociales 
(Benavides et al., 2013; Díaz Marcos, 
2015; Fower & Hope, 2012; De la Cuesta 
et al. 2015; ROBECOSAMB, 2016). A la 
luz de los resultados que figuran en la 
Tablas 2 y 3 puede afirmarse que, en esta 
investigación, se ha confirmado el su-
puesto de partida, en la medida en que 
la identificación de 32 nuevos ítems sus-
ceptibles de incorporarse a la dimensión 
Gobierno Corporativo de los Índices de 
Sostenibilidad, se uniría así a los 32 ya 
existentes y podrían dar lugar a un nue-
vo cuestionario sintético formado por 65 
items.

Y es que, como ya se ha afirmado, 
creemos, con Cadbury (Carver, 2010), 
que es posible un sistema plenamente 
integrado y coherente de gobernanza, al 
menos, en lo que afecta a los cuestiona-

rios de los principales índices de sosteni-
bilidad en su dimensión governance por 
el impacto de esta dimensión tiene en la 
sostenibilidad, en la medida en que ya 
ha quedado demostrada la correlación 
positiva entre GC, variable clave, la RSC/ 
Sostenibilidad, y el consiguiente desem-
peño económico  (Fowler & Hope 2007; 
Jo & Harjoto, 2012; Benavides et al. 
2013; Chan et al., 2014; Friede, Busch & 
Bassen, 2015; Rodríguez-Fernández, 
2016).

Si la categoría de sostenibilidad es 
un concepto clave para el cambio de 
paradigma en la gestión de las organi-
zaciones, y el gobierno corporativo su 
palanca o criterio causal (Jo & Harjoto, 
2012), el carácter insuficiente de las 
preguntas de los índices de sostenibili-
dad hace que sus resultados no cum-
plan con los estándares, según el tra-
bajo de campo, capaces de transmitir 
fiabilidad, confianza y veracidad. 
Queda por resolver, no obstante, la re-
levancia de los viejos y nuevos ítems 
que aparecen, o deberían aparecer, en 
los cuestionarios. 
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ANEXO 1
Cuestionario definitivo de la investigación para la dimensión “Gobierno 
Corporativo” en los Índices de Sostenibilidad 10

Items relacionados con Gobierno Corporativo y RSC / 
Sostenibilidad. Se preguntará a los encuestados que valoren, 
de 1 a 10, la importancia de cada uno de estos ítems para 
impulsar (1) el Gobierno Corporativo y (2) la Sostenibilidad 
(según la define DJSI)

Item 
actualmente 
incluido en 
Índices de 
Sostenibilidad 
(*)11 

Item no incluido 
hoy en índices 
sostenibilidad, 
pero identificado 
en focus group y 
otros 
instrumentos12

PRÁCTICAS DE GOVERNANCE Y SU RELACIÓN CON LA RSC.
1. Transparencia
1.1 Ratio de los fees de no auditoría respecto de los fees de 
auditoría (4) (5) (6)

1.2 Transparencia sobre el funcionamiento del Consejo de 
Administración (6)

1.3 Transparencia y coherencia de la remuneración del 
gobierno y de los directivos (1) (4) (5) (6)

1.4 Remuneración Gobierno y de la dirección ligados a criterios 
de RSC (1) (4) (5) (6)

1.5 Constancia documental y trazabilidad de las decisiones 
tomadas por los órganos de gobierno (Consejo de Administración 
y Comisión Delegada) y por los principales órganos ejecutivos 
(Comité ejecutivo y resto de comités de nivel CEO-1)

(7) (8) (9)

2. Liderazgo en RSC  
2.1 Formación del compromiso (Pacto Mundial, Declaración de 
los Derechos Humanos, etc) (3) (4) (5) (6)

2.2 Calidad del reporting RSC (Nº de años reportados, datos 
verificados externamente, calidad de los datos reportados, etc) (1) (4) (5) (6)

2.3 Consejo de Administración responsable de la política y 
estrategia de RSC de la compañía (1) (4) (5) (6)

2.4 Transparencia y claridad sobre el propósito (visión) de la 
organización y sus valores13 (7) (8) (12)

10 En sombreado gris se recogen los nuevos ítems identificados en la investigación, tanto procedentes de la revi-
sión de la literatura como de Focus Group realizado al tal efecto.

11 (1) EIRIS (2) CDP (3) MSCI (4) GOLMAN SACHS (5) SUSTAINALYTICS (6) DJSI / ROBECOSAM (PWC, 
Corporate Excellence, 2013)

12 Otros instrumentos utilizados para conformar el cuestionario: (7) ISO Form 1: Proposal for a new field activity: 
Corporate Governance (8) Focus Group y entrevistas individuales (9) Ley 31/2014, de 3 de diciembre, de 
Sociedades de Capital (10) Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, (CNMV) (11) Ley Orgánica 
1/2015 de reforma del código penal. Compliance Penal (12) Revisión bibliográfica. 

13 Collins & Porras (1996) y Porter & Kramer (2007) ofrecen la base teórica para incorporar la RSC/Sostenibilidad a la 
visión de las empresas como paso necesario para incorporar esta función a la cultura corporativa. Una referencia más 
explícita en Babé et. al. (2016): “Establecer las definiciones de misión, visión y valores de la organización teniendo en 
cuenta los principios de sostenibilidad y verificar su incorporación” (Babé et. al., 2016: 49).  Otra referencia expresa, 
en Fernández Fernández (2015), que recomienda la existencia de “declaraciones de misión, credos corporativos, 
códigos éticos” (Fernández Fernández, 2015: 130), para clarificar el propósito de la organización y sus valores.
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2.5 Transparencia sobre la política de cadena de suministro y 
de los procedimientos de supervisión (8)

2.6 Transparencia sobre la política de respeto por los derechos 
humanos (aplicación del principio de debida diligencia y 
sistemas y mecanismos de acceso al remedio)

(8)

2.7 Procedimiento de incorporación de los criterios de ESG en 
el diseño en origen de los productos y servicios14 (8) (12)

2.8 Criterios para medir el impacto positivo de las políticas de 
RSC y, en su caso, indicadores de impacto (8)

3. Estructura y Funcionamiento del Consejo
3.1 Separación de las funciones de Chairman y CEO (1) (4) (5) (6)
3.2 Existencia de un Lead Independent Director (4) (6)
3.3 Independencia de los Consejeros (1) (4) (5) (6)
3.4 Independencia de la Comisión de Auditoría (1) (4) (5)
3.5 Independencia de la Comisión de Riesgo (3)
3.6 Independencia de la Comisión de Remuneración y la 
Comisión de Nombramientos (4) (5)

3.7 Diversidad del Consejo (entendemos la diversidad en 
sentido amplio: género, culturas, generación/edad, 
discapacidad...).

(1) (4) (5) (6)

3.8 Política de gobierno corporativo que se asegure del 
derecho de los accionistas minoritarios (Poison Pillm Block 
Ownership, unequal voting rights, etc)

(4)

3.9 Procedimientos para asegurar la participación de los 
accionistas en la junta (facilidad de voto, herramientas digitales 
para votación, acceso información, seguimiento de la junta…)

(8) (9) 

3.10 Procedimientos para asegurar la independencia de los 
Consejeros, de las principales Comisiones dependientes del 
Consejo y de las decisiones tomadas por los consejeros 
independientes (para evitar represalias)

(8)

3.11 Evaluación del funcionamiento y la eficacia del Consejo y 
de los consejeros por un tercero independiente (8)

3.12 Auditoría de nivel de cumplimiento del código de buen 
gobierno por un tercero (8)

3.13 Procedimientos para asegurar la actuación en el interés 
de los accionistas a largo plazo (Ejemplos: clausulas clawback 
por las que los ejecutivos se obligan a devolver los bonus si en 
el medio o largo plazo - 3 a 5 años- sus decisiones lesionan los 
intereses de los accionistas).

(8)

3.14 Alineación de la estructura de incentivos con los intereses 
a largo plazo de los Stakeholders15 (8) (12)

14 Una referencia académica se encuentra en Porter & Kramer (2007), al desglosar las aportaciones de la RSC a la 
cadena de valor. Otra, más específica, aparece en Kotsantonis, Pinney, & Serafeim (2016) cuando se refieren a 
la oportunidad que encontraron algunas empresas al incorporar criterios ESG a su cadena de suministro. 

15 La referencia a la incorporación de los criterios de RSC a los incentivos se encuentra en Babe et al., (2016) 
“Promover la integración y alineamiento de los objetivos de la organización con los objetivos vinculados a los grupos 
de interés y la correspondiente generación de valor” (Babe et al., 2016: 136).
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3.15 Existencia de un área de Compliance, dependiente del 
Consejo para velar por el cumplimiento de la ley, del espíritu 
de la ley, y de los compromisos internos y externos asumidos 
por la compañía públicamente)

(8) (11)

3.16 Existencia de protocolo de asignación de 
responsabilidades (Delegation of Authorities) en virtud del 
cual se especifica qué órgano, tanto de los órganos de 
gobierno (Consejo de Administración, Comisión Delegada), 
como de los órganos de gestión (Comité Ejecutivo, Comités 
de nivel CEO-1) es responsable de la aprobación de las 
diferentes decisiones en función de su naturaleza

(7) (8)

3.17 Publicación del organigrama de posiciones directivas y 
los reportes formales con el Consejo de Administración en 
pleno y sus comisiones

(7) (8)

4. Gestión del Riesgo
4.1 Responsable a alto nivel de la gestión de riesgos (1) (4) (6)
4.2 Definición de los principales riesgos de la compañía (4) (6)
4.3 Trasparencia en la metodología utilizada para mitigar los 
riesgos de la compañía (4) (6)

4.4 Establecimiento de un sistema de gestión de riesgos 
Environmental, Social and Governance (ESG). (1) (2) (5)

4.5 Definición de los principales riesgos de ESG de la 
compañía (1)

4.6 Controversias o incidencias en temas relacionados con el 
Gobierno Corporativo (3) (5)

4.7 Fijación del nivel máximo de riesgo que la sociedad 
considere aceptable y desglose cuantitativo de las partidas de 
mayor nivel de riesgo

(8)

4.8 Responsabilidad de la Comisión de Auditoría en la 
supervisión y control de los riesgos de la compañía 
(financieros y ESG)

(8)

4.9 Definición del mapa de riesgos penales de la compañía (8)

LA GESTIÓN DE LA ÉTICA
5. Código Ético
5.1 Alcance del Código Ético (1) (6)
5.2 Establecimiento de mecanismos para asegurar el 
cumplimiento del Código Ético (1) (6)

5.3 Desglose de la presencia de la compañía en países de 
alto riesgo (1) (3) (5) (6)

5.4 Claridad del sistema corporativo de sanciones en caso de 
incumplimiento de las directrices del Código Ético (8)

5.5 Promoción de la cultura de la ética entre los empleados 
más allá de los sistemas formales de cumplimiento del código 
e incorporación de sus principios en el proceso formal de 
toma de decisiones. (Por ejemplo, algunas compañías definen 
una batería de preguntas ácidas que han de plantearse todos 
sus ejecutivos antes de tomar decisiones: ¿qué titular de 
periódico no quisieras ver si tomas esta decisión? o ¿Cómo le 
podrías explicar esta decisión a tu familia, especialmente a

(8) (12)
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tus hijos? o ¿Esta decisión compromete el largo plazo, 
aunque sea beneficiosa en el corto plazo?) 16

5.6 Existencia de un diagnóstico de cultura corporativa que 
identifique la coherencia de la organización, a través de posibles 
Gaps entre lo declarado formalmente (propósito, valores, 
principios emanados del Código) y la realidad (especialmente en 
los niveles directivos y mandos intermedios)17 
5.7 Trasparencia en los indicadores básicos asociados al 
Código Ético (personal formado, cursos realizados, sanciones 
impuestas, percepción de cultura ética por los empleados, 
indicador de engagement…) 18

(8) (12)

6. Soborno, Corrupción y Blanqueo de Capitales
6.1 Exposición de la compañía a riesgo de soborno y 
corrupción (operaciones en países de alto riesgo) (1) 

6.2 Elaboración de una política para luchar contra el soborno y 
la corrupción (1) (5) (6)

6.3 Elaboración de una política para luchar contra el blanqueo 
de capitales (5) (6)

6.4 Establecimiento de un programa para luchar contra el 
soborno, la corrupción y el blanqueo de capitales (Comunicación 
a los empleados, procesos de seguimiento y revisión, reporte al 
consejo, formación a los empleados, due diligence, etc)

(1) (5) (6)

6.5 Controversias o incidencias en temas relacionados con la 
ética del negocio (1) (4) (5) (6)

6.6 Existencia de canales de denuncia (Whistleblowing) 
independientes (firma externa) y garantía de anonimato. 
Procedimientos para garantizar la independencia de los 
canales de denuncias19 20

(8) (12)

6.7 Trasparencia en los pagos a partidos políticos y a las 
fundaciones dependientes de éstos, a medios de comunicación 
y a sindicatos, y conformidad de estos pagos con la ley21 

(7) (8)

16 Una referencia académica se encuentra en Verhezen et al., (2010): “When employees feel that ethical discussion 
is not welcome in an organization, the organizational culture will logically avoid ethical issues that have empiri-
cally proven to cause potential problems. Creating a bureaucratic ethics that focuses on tick-the-box-to-rules 
potentially harms the organization itself” (Verhezen et al., 2010: 10).

17 Sobre la promoción de la cultura corporativa de la integridad (Verhezen et al., 2010) 
18 Una referencia académica se encuentra en Fernández Fernández (2015) al referirse a la necesidad de que la 

RSC/ Sostenibilidad se integre trasversalmente en las organizaciones, “desde la planificación estratégica hasta 
la elaboración de presupuestos o la evaluación el desempeño de los empleados”.

19 Este ítem se ha reformado respecto de la formulación original del documento de PWC y Corporate Excellence 
(2013) en la medida en que se incluyen otros aspectos que no se contemplaban en él (anonimato y procedimien-
to para su aseguramiento). Por ese motivo, se ha clasificado como item nuevo.

20 Una referencia académica al Whistleblowing se encuentra en Meyers (2016): “People tend to denigrate their 
peers for speaking up because it is not viewed as their place, but they celebrate leaders who do so because they 
expect them to be the moral voice of organizations. An important implication of this research is that leaders have 
a critical responsibility both to speak up and to create a culture where employees are accountable to one another 
and the organization to report any wrongdoing”.

21 Este ítem se ha reformado respecto de la formulación original del documento de PWC y Corporate Excellence 
(2013) en la medida en que se incluyen otros aspectos que no se contemplaban en él (fundaciones dependientes 
de éstos, a medios de comunicación y a sindicatos). Por ese motivo, se ha clasificado como nuevo.
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6.8 Transparencia en las donaciones benéficas y los 
patrocinios con instituciones públicas (7) (8)

6.9 Procedimiento de depuración de responsabilidades por 
malas prácticas en los procedimientos de contratación y 
licitación pública

(8)

7. Política pública
7.1 Comunicación de la empresa acerca de su posicionamiento 
sobre políticas públicas (1) (5) 

7.2 Participación y dialogo con las instituciones en materia de 
regulación (2) (3) (5)

7.3 Transparencia de los impuestos pagados por países (2) (3) (5)
7.4 Controversias o incidencias en temas relacionados con las 
políticas públicas (5)

7.5 Trasparencia sobre los procesos judiciales y/o 
administrativos abiertos a la compañía (incluyendo los 
vinculados a prácticas colusorias de la competencia) y de las 
provisiones realizadas para cubrir eventuales multas o 
sanciones derivadas de esos procesos

(7) (8)

7.6 Transparencia sobre las condenas firmes a la compañía en 
procesos judiciales y/o administrativos (incluyendo las 
vinculadas a prácticas colusorias de la competencia), sobre las 
multas asociadas y, en su caso, sobre las penas de cárcel a 
sus ejecutivos si las hubiere

(8)

7.7 Procedimiento de depuración de responsabilidades por 
incumplimiento de las normas de la competencia (8)

7.8 Responsabilidad a alto nivel de la política fiscal de la 
compañía (diseño, aprobación, supervisión y control) (8)

7.9 Transparencia sobre la política fiscal de la compañía y de 
las operaciones intragrupo con posibles consecuencias desde 
una perspectiva fiscal (precios, prestamos…)

(8)

7.10 Información sobre actividades en territorios considerados 
como paraísos fiscales o con riesgo de actividades de elusión 
fiscal

(8)

Fuente: Elaboración Propia


