La comunicacion con el pequeno accionista y
la responsabilidad social corporativa:
Nuevas tendencias en la comunicacion financiera

Un estudio empirico actual de la realidad espafola

. . ASOCIACION DE PERIODISTAS
Universidad de Navarra DE INFORMACION ECONOMICA = G R U P O

iy |ESE IRCO @s Ainforpress



La comunicacion con el pequeno accionista y
la responsabilidad social corporativa:
Nuevas tendencias en la comunicacion financiera

Un estudio empirico actual de la realidad espariola

Estudio de investigacion promovido y desarrollado por
el IRCO, Internacional Research Center on Organizations,
del IESE, el Grupo Inforpress y APIE (Asociacion de
Periodistas de Informacion Economica)

Direccion:

Prof. Dr. José Ramdn Pin Arboledas, Profesor Ordinario, IESE, Director Académico, IESE-IRCO
DAa. Nuria Vilanova, Presidenta, Grupo Inforpress

D. Miguel Angel Noceda, Presidente, APIE

Redaccion:

Dia. Angela M@ Gallifa, Gerente, IESE-IRCO

Dia. Adela Conde, Asistente de investigacion, IESE-IRCO

Diia. Angeles Bernaldez, Consultora y responsable de RSC, Grupo Inforpress
Dia. Nani Diaz, Directora de Comunicacién Financiera, Grupo Inforpress






Indice

IESE Business School - Universidad de Navarra q"l

1. Presentacion .. ... 5

1.1.Metodologia
1.2. Participantes
1.3.Razones del estudio
1.3.1. La alta direccion de las empresas espafiolas precisa tomar conciencia de
la importancia de su comunicacion con el pequefo inversor
1.3.2. La responsabilidad social corporativa como administrador de
la volatilidad de la accion

2. Resumen €JeCUtIVO . ... ... ...t 8

2.1.La comunicacion con el pequefo accionista
2.2.Diferentes modelos de comunicacion
2.3.Herramientas multiples
2.4.La junta, punto clave

2.41.Enla UE

2.4.2. En Reino Unido

2.4.3. En Espaia
2.5.La web en el punto de mira
2.6. Pertenencia e inversion en fondos éticos y sostenibles
2.7.RSC, una politica novedosa
2.8.El buen gobierno, una necesidad asumida

3. Estudio de la comunicacion con el pequefio accionista en la empresa espafola. . .. .. 12

3.1.Presentacion de resultados
3.1.1. El departamento de comunicacion para el pequeiio accionista
3.1.2. Herramientas y acciones de comunicacion
3.1.3. La participacion en las juntas
3.1.4.Tipos de informacion financiera. Vias de mejora y actualizacion
3.1.5. Pertenencia a indices de inversion en fondos sostenibles o éticos

4. La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en las empresas ................... 22

4.1. Aproximacion tedrica y origenes de la RSC
4.1.1. Reputacion corporativa
4.1.2.,Qué relacion tiene la reputacion de una empresa con la
responsabilidad social, y por ende, con una buena cotizacion bursatil?
4.1.3. El liderazgo reputacional
4.1.4. Responsabilidad social en Europa y Estados Unidos
4.2.El codigo de buen gobierno
4.3.La Responsabilidad Social Corporativa en la empresa espaiola
4.3.1. Autodefinicion de la sensibilidad sobre RSC
4.3.2. La RSC y su comunicacioén
4.3.3. Los planes de RSC: objetivos y razones
4.3.4. Herramientas de comunicacion: las memorias sostenibles

5. Conclusiones y recomendaciones . ................... .. ... i 41
6. Epilogo .. ... 43
7. Bibliografia .. .. ... 44
8. Anexo I: Cuestionarios realizados para la elaboracion del estudio ............... 46

IESE-IRCO, International Research Center on Organizations 3






IESE Business School - Universidad de Navarra q"l

1. Presentacion

El estudio "La comunicacion con el pequefio accionista y la responsabilidad social corporativa: nuevas
tendencias en comunicacion financiera”, elaborado por el IRCO, Research Center on Organizations del
IESE Business School - Universidad de Navarra, en colaboracion con las divisiones Inforpress Finanzas e
Inforpress RSC, del Grupo Inforpress, y la Asociacion de Periodistas de Informacion Econdémica (APIE),
analiza, por un lado, el estado de la comunicacion de las empresas cotizadas con el pequefio accionis-
ta, y por otro, trata de mostrar las ultimas tendencias en cuanto a herramientas y estrategias de
fidelizacion.

Asimismo, el informe dedica un apartado especial a la elaboracion de los codigos de buen gobierno, los
fondos sostenibles y la Responsabilidad Social Corporativa. Aspectos que cobran cada vez mayor rele-
vancia en las empresas espafiolas, al igual que viene sucediendo en los Ultimos afios tanto en Estados
Unidos como en Europa por su valor estratégico.

Para elaborar esta investigacion, se han analizado los siguientes elementos de estudio:

¢ El departamento de comunicacion para el pequefo accionista
® Herramientas y acciones de comunicacion

® |a participacion en las juntas

® Tipos de informacion financiera. Vias de mejora y actualizacion
® El codigo de buen gobierno y la RSC

® La inversion en fondos sostenibles

® Anexos: La RSC en las empresas

1.1. Metodologia

En una primera fase, previa a los trabajos de campo posteriores, se realizd una investigacion bibliogra-
fica, recopilando los textos ofrecidos desde el mundo de la docencia, medios de comunicacion y
consultorias sobre el tema de responsabilidad social corporativa en general, comunicacion y fondos éti-
cos. Se establecio cual era el marco de referencia o estado de la cuestion actual, recogiendo y valorando
las principales orientaciones sobre el tema objeto de la investigacion. A partir de ahi, se pudo fijar la
linea de trabajo a sequir.

Finalizada la labor de recopilacion bibliografica, se iniciaron los trabajos de campo.

La investigacion cuenta con dos fases: una cuantitativa y otra cualitativa. La primera fase cuantitativa con-
sistio en elaborar tres cuestionarios (Anexo I). Obtuvimos respuestas de cincuenta empresas que cotizan en
la bolsa espafiola.

La fase cualitativa se basé en la realizacion de mesas de trabajo o Think tank de expertos en relaciones
con los accionistas y responsabilidad social corporativa, y en doce entrevistas individuales a directores
generales, presidentes y consejeros delegados.

Hay que destacar que el 51% de las empresas participantes y el 64% de las entrevistas pertenecen al
IBEX 35. Ademas, es representativa en el estudio la capitalizacion bursatil de las empresas encuestadas,
que corresponde al 64,5% (164.228 millones de euros) del total del IBEX 35 (www.bolsamadrid.es. 2003).

El margen de error es del 10,05% para un margen de confianza del 95,5%, y del 15,07% para un mar-
gen de confianza del 99,7%.

IESE-IRCO, International Research Center on Organizations 5



q"l' IESE Business School - Universidad de Navarra

1.2. Participantes

Las empresas encuestadas son:

ABERTIS ENAGAS NATRA

ACESA ENDESA PROSEGUR

ADOLFO DOMINGUEZ ERCROS INDUSTRIA PULEVA

AMPER GAS NATURAL RED ELECTRICA DE ESPANA
ARCELOR GRUPO ARAGONESAS REPSOL YPF

ASTRAZENECA GRUPO ARCELOR SANTANDER CENTRAL HISPANO
AZKOYEN GRUPO CAMPOFRIO SACYR-VALLEHERMOSO
BANC SABADELL GRUPO FERROVIAL SOL MELIA

BANCO ATLANTICO GRUPO INDITEX SOS CUETARA

BANCO GUIPUZCOANO GRUPO PRISA TELEFONICA MOVILES
BANCO PASTOR GRUPO RECOLETOS TELEFONICA DE ESPANA
BANCO POPULAR ESPANOL IBERIA TUBOS REUNIDOS
BANESTO IBERPISTAS UNION FENOSA
BANKINTER INDO INTERNACIONAL VALENCIANA DE NEGOCIOS
BBVA INDRA VIDRALA

CORPORACION MAPFRE INMOBILIARIA BAMI ZARDOYA QTIS

EBRO PULEVA INMOBILIARIA URBIS

Junto a los datos cuantitativos, el informe recoge la opinion de doce directivos de algunas de las com-
pafias cotizadas mas representativas:

® D. Manuel Azpilicueta, presidente, Circulo Empresarios y de lberpistas
¢ D. Salvador Alemany, consejero delegado, Abertis

® D. Antonio Basagoiti, presidente, Union Fenosa

¢ D. Antoni Brufau, presidente, Gas Natural

® D. José M2 Castellano, vicepresidente y consejero delegado, Inditex

® D. Enrique de Aldama, presidente, Comision Aldama y Obralia

® D. Pedro Mielgo, presidente, Red Eléctrica

¢ D. Javier Monzon, presidente, Indra

® D. José M2 Nin, consejero y director, Banc Sabadell

® Dia. Agnés Noguera, secretaria, Consejo de Administracion de Valenciana de Negocios
® D. Antoni Olivella, director general, INDO

* D. Domingo Sugranyes, vicepresidente ejecutivo, Corporacion Mapfre

Asimismo, se han realizado tres focus groups con representantes de las relaciones con inversores y res-
ponsables de imagen corporativa y responsabilidad social corporativa, cuyos comentarios apoyan los
graficos y conclusiones del estudio:

¢ D. Evelio Acevedo, director de comunicacion, Barclays Bank

® D. Jon Ander de las Fuentes, director financiero, Vidrala

¢ D. Alberto Andreu, subdirector general de Reputacion Corporativa y RSC, Telefonica

® D. Borja Baselga, director de RSC, grupo Santander Central Hispano

® D. Tomas Conde, coordinador del area de RSC, BBVA

* D. Miguel Coronel, director de las Relaciones con los Inversores, Sacyr-Vallehermoso

® D. Carlos Cortina, director de las Relaciones con los Accionistas, Banesto

o D. César Garcia, miembro del Departamento de Relaciones con los Inversores, Enagas

® Diia. M2 Carmen Gonzalez, responsable de RRIl, Gas Natural

® Dia. Milagros Hidalgo, responsable de Comunicacion e Imagen Corporativa, Red Eléctrica

e D. Ricardo Jiménez, presidente de la Asociacion Espafiola para las Relaciones con Inversores (AERI)
® D. Jaime Puig de la Bellacasa, director general de Comunicacion y RRI, Sol Melia

® D. Emilio Rotondo, miembro del Departamento de las Relaciones con los Inversores, Ferrovial
® D. Fernando Sainz, responsable de las Relaciones con los Inversores de Arcelor

¢ D. Ignacio Santillana, director de Operaciones del Grupo Prisa
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1.3. Razones del estudio

1.3.1. La alta direccion de las empresas espaiiolas precisa tomar conciencia de la importancia de
su comunicacion con el pequefo inversor

En Espana, la relacion entre los pequefios inversores y las compafias cotizadas ha mejorado mucho en
la ultima década. Segun la AERI, Asociacion Espaiiola de Relaciones con los Inversores (AERI, 2003), hace
diez afos las relaciones con los inversores era una faceta todavia desconocida en nuestro pais. Desde
entonces y hasta hoy se ha avanzado y mejorado decisivamente en el campo de la comunicacion con el
mercado; por un lado, gracias a las iniciativas de las empresas, movidas en parte por la demanda de
mayor informacidn, y por otro, probablemente por las medidas legales adoptadas de proteccion al inver-
sor. Sin embargo, y a tenor de los resultados que se presentan en este estudio, en Espafia estamos
todavia bastante alejados de otros paises.

Unicamente un dato: respecto a la participacion de los accionistas en las juntas generales, observando
como varia en paises con mayor nivel de desarrollo, vemos que la conjuncion de diferentes elementos,
entre los que se encuentran el uso de sistemas electronicos de voto, ha elevado el nivel de participacion
de los accionistas en Reino Unido, que ha pasado del 20% en 1990 al 55,9% en 2002. Estos niveles aun
se encuentran muy alejados del nivel de participacion en las juntas en Estados Unidos, del 83% en 2002.
En los restantes paises europeos, la tasa es menor que en Reino Unido. Los datos para nuestro pais estan
muy lejos de los citados.

La preocupacion por el pequerio inversor va aumentando a pasos muy rapidos en nuestro pais. Sin
embargo, el proceso de recuperacion de la confianza perdida en las reglas que rigen el sistema de fun-
cionamiento de los mercados en los ultimos afios es la asignatura pendiente que tienen las empresas,
los analistas financieros y, muy probablemente, los legisladores. Por los recientes escandalos financieros,
los inversores han perdido la confianza en la veracidad de las cuentas de las compaiiias. La burbuja tec-
noldgica ha producido incredulidad respecto a los informes de los analistas.

Por otra parte, debido a los graves fallos en las practicas de buen gobierno corporativo, también se ha
perdido la confianza en la capacidad del legislador para proteger al accionista minoritario. Unicamen-
te trabajando “codo a codo" todos ellos, y comunicando de forma transparente y con gran eficacia las
nuevas normas de comportamiento empresarial, tanto interno como externo, se puede recuperar la con-
fianza del accionista minoritario.

Es por eso que nos ha parecido a las tres instituciones proponentes estudiar los procesos de comunica-
cion con el pequefo accionista. En la confianza de que, aunque este trabajo solo tenga el efecto de
elevar el nivel de conciencia de la importancia de la comunicacidn con el pequefio accionista, habra
valido la pena el esfuerzo.

Dado que la sensibilidad social sobre estos temas ha crecido, no sélo en los clientes o en los empleados,
también en los accionistas, creemos que hacemos un servicio a la empresa espafiola al relacionar los dos
temas, la comunicacion con el pequefio accionista y la RSC.

1.3.2. La responsabilidad social corporativa como administrador de la volatilidad de la accion

El movimiento de Responsabilidad Social Corporativa (RSC en adelante) estd adquiriendo una fuerza
imparable en el mundo, pero Espafia aun tiene que avanzar mucho en estos temas. Hasta este momen-
to, el objetivo basico ha sido recuperar el control. Un control que tiene como eje principal la confianza
ante los accionistas, ante los inversores, ante los clientes, ante los empleados... y ante la sociedad. La
recuperacion de la confianza interna y externa es el nucleo fundamental del impulso del desarrollo de
las acciones de RSC en las empresas y de su comunicacion (www.globalreporting.org/. GRI, 1997).

En la mayoria de las compafias, respecto a los temas de cuidado y preservacion del medio ambiente, hace
afos que ya se esta actuando en este sentido, y la comunicacion de las acciones desarrolladas a este res-
pecto tienen un gran impacto en la sociedad. Tuvieron que suceder importantes catastrofes ambientales,
Chernobil, contaminacion en el rio Mississippi...para que la sociedad ejerciera presion a favor de una
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buena gestion de las empresas que protegiera al medio ambiente. Algo parecido ha sucedido respecto al
buen gobierno de las empresas. Los recientes escandalos financieros y de falta de respeto al pequefo
accionista, por decirlo en términos "suaves”, han provocado la reaccion de los agentes sociales, deman-
dando transparencia informativa en los procesos de gestion corporativos. Al mismo tiempo, se ha pedido
a las empresas que inviertan en la sociedad en la que actuan y de la que reciben los medios econdmicos
para su supervivencia.

La calidad de los servicios y la calidad de los productos tienen actualmente un papel fundamental en la
sociedad. La imagen de la empresa vy, en consecuencia, el valor final de la marca, vienen dados por varios
aspectos: responsabilidad en los procesos, servicio al cliente, resultados financieros positivos y, ademas,
calidad en la gestion. Este ultimo aspecto implica involucracion de la empresa en temas sociales y
medioambientales. Y por ende, una efectiva comunicacion de las acciones que lleven a cabo las empre-
sas, es fundamental para evitar la pérdida de confianza de los accionistas en los métodos de gestion de
las empresas. Una buena imagen corporativa, trabajada a largo plazo en el tiempo y de forma continua
por sus responsables y gestores, es un inestimable administrador de la volatilidad de las acciones en épo-
cas de inestabilidad en los mercados.

Ademas, una buena comunicacion interna y externa de acciones de RSC influye positivamente en la moti-
vacion de los empleados, y a largo plazo en la rentabilidad econdémica y en el valor de la empresa. El
aspecto mas embrionario, y mas en nuestro pais, respecto a la RSC, es la gestion interna de los recursos
humanaos, es decir, la accion social interna con los propios empleados. Las herramientas para comunicar
son variadas, destacando las memorias de sostenibilidad que incluyen indicadores de gestion de recursos
humanos, acciones de cuidado del medio ambiente y acciones sociales realizadas por empleados de la
compafiia, entre otros temas.

En cuanto a la inversion en fondos sostenibles, se esta de acuerdo en que aunque su aportacion a corto
plazo es relativa, el hecho de no invertir en este tipo de fondos resta credibilidad a la empresa. A largo
plazo, la opinion cambia radicalmente, todo contribuye a aumentar el nivel economico de la sociedad
y, al mismo tiempo, a crear valor afadido a la marca.

La investigacion que se presenta describe las opiniones de directivos de reconocidas empresas sobre
todos estos temas, previsiones en cuanto al futuro de la RSC y su comunicacion. Podemos hablar de un
barometro de la opinion de los directivos esparioles respecto a la comunicacion con los pequefos accio-
nistas, la RSC y su comunicacion.

2. Resumen ejecutivo

El estudio "La comunicacion con el pequefio accionista y la responsabilidad social corporativa: nuevas
tendencias en comunicacion financiera”, realizado por el IRCO, Research Center on Organizations del
IESE Business School - Universidad de Navarra, en colaboracion con el Grupo Inforpress y la Asociacion
de Periodistas de Informacion Economica (APIE), pone sobre la mesa un nuevo debate en el entorno de
la comunicacion. El informe trata de dar a conocer el estado de la comunicacion que las empresas coti-
zadas en Espaiia mantienen con sus pequefios accionistas.

No solo se analiza si dicho tipo de comunicacidn existe o no, sino que el estudio va mas alla y profun-
diza en el grado de implicacion, las herramientas utilizadas, las acciones de fidelizacion, el fomento de
la participacion en las juntas y las vias de mejoras.

Asimismo, el estudio dedica un apartado especial al codigo de buen gobierno, los fondos sostenibles y

la Responsabilidad Social Corporativa. Elementos novedosos que empiezan a integrarse en las estrate-
gias empresariales de las compafias.

8 La comunicacion con el pequeno accionista y la responsabilidad social corporativa: nuevas tendencias en la comunicacion financiera



IESE Business School - Universidad de Navarra q"l

2.1. La comunicacion con el pequeio accionista

Los primeros datos arrojan que Espafia se acerca rapidamente a los paises mas desarrollados en lo que
a interés mostrado en la comunicacion con el pequefo accionista se refiere. La creacion de nuevos cadi-
gos vy la reciente aprobacion de la Ley de Transparencia estan acelerando este acercamiento en funcion
de las demandas actuales de la sociedad en general y de los accionistas en particular.

Aparentemente, las companias cotizadas otorgan un papel protagonista al accionista minoritario a la
hora de hacerles llegar su comunicacion financiera. Segun el estudio, el accionista minoritario ocupa el
segundo lugar en importancia en lo que a la comunicacion se refiere, solo por detras de los inversores
institucionales.

Las empresas son cada vez mas conscientes del protagonismo de este publico. Esta importancia se mani-
fiesta en el hecho de que el 97% de las empresas participantes en el estudio cuente con un responsable
directo de las relaciones con el pequefio accionista, y en el relevante puesto de este cargo en el organi-
grama, ya que en un 41% de los casos reporta directamente al director general o al consejero delegado.

2.2. Diferentes modelos de comunicacion

Teniendo en cuenta los datos extraidos del informe, existen tres modelos distintos a la hora de estruc-
turar los departamentos de relaciones con los accionistas minoritarios. Un primer modelo, en el que se
hace depender del departamento de comunicacion; un segundo, en el que depende del comité de direc-
cion; y un tercer tipo, que lo incluye dentro del departamento de relacion con inversores o analistas.

A pesar de la existencia de estos tres modelos, las compaiias participantes coinciden en la necesidad de
que la tendencia sea que las relaciones con el pequerio accionista dependan directamente de presiden-
cia o del consejero delegado, (Expansién, 11 de junio de 2003). Esto afianza la enorme importancia que
otorgan las empresas cotizadas a este publico.

2.3. Herramientas multiples

Respecto a las herramientas que se utilizan para la comunicacion con los accionistas minoritarios, las
memorias financieras contintan siendo en la actualidad el principal instrumento (el 100% de las empre-
sas la utilizan), aunque la pagina web (75%) se esta convirtiendo, a pasos agigantados, en pieza clave.

Junto con la web, el correo electronico (72%) es otro de los grandes vehiculos de comunicacion entre
las empresas y los pequefos accionistas, sobre todo por su inmediatez, rapidez y accesibilidad. No obs-
tante, los canales tradicionales conviven con estos nuevos, ya que son complementarios. Asi, el
teléfono de informacion sigue estando entre las herramientas predominantes. El 75% de las empresas
lo utilizan.

A través de este estudio podemos ver que las empresas empiezan a desarrollar otras acciones especial-
mente destinadas a la fidelizacion del pequefio accionista, como puede ser la creacion de clubes del
accionista o el envio periodico de revistas con informacion util. Algunas de las empresas estan desarro-
llando de forma paralela otras herramientas, como visitas a las instalaciones para grupos de accionistas
o destacables programas de encuentros con los directivos.

2.4. La junta, punto clave

A pesar de todas estas novedades, los grandes esfuerzos en la comunicacion con el pequefio accionista
por parte de las empresas siguen centrandose en la junta de accionistas. Sélo el 56% de las compariias
consultadas valora como "“suficiente” el esfuerzo que realizan para que éste participe, lo que demuestra
que se trata de un aspecto todavia por mejorar. Los encuestados destacan también la necesidad de pro-
porcionar a este colectivo informacion financiera previa y tener en cuenta detalles fundamentales,
como la eleccion de un local céntrico, accesible para todos los posibles asistentes.
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Sin embargo, observando como varia en otros paises con mayor nivel de desarrollo, vemos que la con-
juncion de diferentes elementos, entre los que se encuentran el uso de sistemas electronicos de voto, ha
elevado el nivel de participacion de los accionistas en Reino Unido, que ha pasado del 20% en 1990 al
55,9% en 2002. Estos niveles auin se encuentran muy alejados del nivel de participacion en las juntas en
Estados Unidos, del 83% en 2002. En los restantes paises europeos, la tasa es menor que en Reino Unido
(www.circulodeempresarios.org .1996).

24.1.Enla UE
Las Administraciones comienzan a promocionar la junta electronica a finales de los noventa y princi-
pios de la actual década.

La junta electrénica no tiene aln carta de naturaleza. Los pasados escandalos contables han impulsado
la elaboracion de normas de gobierno corporativo, y entre estas normas se sittan las recomendaciones
sobre la junta electronica, como un "epigrafe” secundario.

La Comision Europea, consciente de la necesidad de impulsar el uso de las nuevas tecnologias de la
informacion en las juntas generales de accionistas, lanzo el Informe Winter en 2002 (Winter, J., 2002).
Este informe destaca la dificultad de que los accionistas puedan influir sobre las sociedades en el caso
en que el accionariado esté disperso, tanto por la dificultad de obtener informacion previa a la junta
como por la dificultad de votar por la necesidad de desplazarse al lugar de celebracion. El informe pro-
pone el empleo de la pagina web para intercambiar informacion con los accionistas y la posibilidad de
votar electronicamente en las juntas de accionistas, con medidas para afianzar la sequridad y la requ-
laridad de las comunicaciones y de las votaciones.

2.4.2. En Reino Unido
Es uno de los paises mas desarrollados en este sentido, y la practica ya tiene una cierta tradicion, tanto por
la utilizacion de medios electronicos para compartir informacion como con el Webcast de juntas por Internet.

Segun el Informe Higgs (Higgs, 2003), todos los consejeros independientes, y en particular los presiden-
tes de los comités mas importantes, deben asistir a la junta general de accionistas con el fin de discutir
los temas que puedan surgir en relacion con sus responsabilidades. El senior independent director debe
asistir a reuniones con los principales accionistas, para transmitir sus puntos de vista al consejo.

Asimismo, los consejeros independientes deberian asistir a las reuniones con los principales accionistas
para transmitir sus puntos de vista al consejo. Los consejeros independientes deberian asistir a las reu-
niones organizadas con los principales accionistas y, en cualquier caso, cuando fuera solicitado por éstos.

Las companias deberian establecer el procedimiento mas adecuado para asegurar que los miembros del
consejo, y en particular los consejeros independientes, obtienen una equilibrada comprension de los
puntos de vista de los principales accionistas.

Por otra parte, los inversores institucionales deben comprometerse en mayor grado con las compaiiias en
las que invierten.

2.4.3. En Espaiia

A pesar de que el impulso de la Administracion es muy reciente, en las juntas generales celebradas en
2002 del BBVA, Banco Santander, Bankinter, Ferrovial, Telefonica, Telefénica Maviles, TPl o Endesa, entre
otros, se han utilizados sistemas electronicos: retransmision por Internet e informacion al accionista a
traves de la web corporativa de la compania, principalmente. No obstante, hay que destacar a Bankinter,
entidad pionera en Espafia, que ha utilizado los Ultimos cuatro afios el voto electronico entre accionis-
tas clientes (en la junta de 2002 lo hicieron el 98% de los empleados y unos 1.700 accionistas clientes).

La participacion a través de la web puede abrir nuevas oportunidades. Uno de los grandes retos para las

acciones, tanto de informacion como de fidelizacion, es, segun el estudio, la retransmision de las juntas
a través de la web y/o de videoconferencia.
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En cuanto a los tipos de informacidn, los informes anuales y trimestrales siguen siendo de forma gene-
ralizada la informacion clave para el pequefio accionista, en buena medida porque coincide con la
documentacion disponible al resto de stakeholders.

Sin embargo, es evidente que las nuevas inquietudes de las compafias por este colectivo han propiciado
el desarrollo de nuevas herramientas, como las presentaciones institucionales y los calendarios de fechas
relevantes, que junto con Internet, ayudan a mejorar la comunicacion entre ambas partes y potencian la
participacion real del accionista minoritario gracias a la rapidez y simultaneidad de los datos.

2.5. La web en el punto de mira

No obstante, el reciente informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las paginas web
de las empresas cotizadas, demuestra que todavia hay importantes lagunas entre los derechos del peque-
fio accionista y el cumplimiento de las recomendaciones de la Comision Aldama (Aldama, E., 2003) sobre
qué informacion debe figurar en las web. Esto es especialmente destacable, dado que para muchas com-
pafias no existen formulas hechas para llegar a su pequefio accionista, ya que no lo tienen identificado.
En estos casos, la web y las juntas se convierten en las herramientas mas relevantes.

De las opiniones vertidas en los distintos focus groups, se puede extraer que el nimero de accionistas
que se conectan a la web es bajo, aunque por otro lado, las empresas tienen la sensacion de que nunca
han tenido tanta informacion disponible para este colectivo como ahora.

El esfuerzo que dedican las empresas para tener actualizada la informacion sobre quiénes son sus accio-
nistas sigue siendo un tema pendiente. Segun los datos del estudio, s6lo el 35% de las compaiiias
encuestadas valora de forma satisfactoria su accion en este ambito. Esta baja puntuacion puede deber-
se a que, en muchos casos, el acceso a la informacion depende del interés del propio accionista, y en
otros, porque se trata de un cambio producido en las empresas hace relativamente poco.

2.6. Pertenencia e inversion en fondos éticos y sostenibles

Otro de los puntos tratados en el estudio es la inversion en fondos éticos o sostenibles. En la actualidad,
solo el 25% de las empresas consultadas invierte en ellos. Sin embargo, la mayoria esta de acuerdo en
que el impacto por cotizar en este tipo de indices a medio y largo plazo les va a resultar positivo, no
tanto por el incremento de ventas de la accion, sino por la mejora de su imagen corporativa.

2.7. RSC, una politica novedosa

El estudio, ademas, ha incluido un anexo sobre la responsabilidad social corporativa. Los datos demues-
tran que la implantacion de politicas de RSC en las empresas es algo todavia incipiente y novedoso,
aunque la practica totalidad, el 97% de las que han participado en el estudio, ya realizan alguna acti-
vidad en este ambito.

Un alto porcentaje de las compafias consultadas, el 67%, cuenta con un responsable directo de
Responsabilidad Social Corporativa, a pesar de lo novedoso que resulta este cargo en Espafia. Asimismo, en
mas de la mitad de las empresas (54%), dicho cargo depende de manera directa de la alta direccion, bien
del consejero delegado o bien del director general, lo que demuestra la fuerte apuesta por estos temas.

A pesar de estos datos positivos, la RSC sigue estando en una fase muy inicial, y ademas no se esta
desarrollando por igual en sus diferentes ambitos, ya que hay que tener en cuenta que se trata de
una politica de actuacidon que contempla, por un lado, la via externa, y por otro, la interna. La prac-
tica totalidad de las empresas consultadas coinciden en que queda mucho por definir y ejecutar, y en
que el ambito menos desarrollado es el interno, el relacionado con los recursos humanos de las
empresas, los empleados.

Las empresas empiezan a ser conscientes de que el desarrollo de estas acciones, y su pertinente comu-
nicacion, incide en la decision de compra de productos y servicios, de ahi que lo fomenten. Por ello, se
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necesitaran profesionales adecuados para gestionar este campo, dado el papel relevante que va a ocu-
par en las empresas.

Esta realidad se revela a la hora de comunicar este tipo de politicas, ya que las empresas cotizadas se
dirigen sobre todo a clientes, proveedores, instituciones y medios de comunicacion, y en menor medi-
da, a los accionistas minoritarios, a los analistas y a los empleados, es decir, todavia falta conciencia
empresarial de que tanto unos como otros son publicos a tener muy en cuenta.

2.8. El buen gobierno, una necesidad asumida

En cuanto al cddigo de buen gobierno, el 81% de las compafias consultadas publica actualmente su
informe anual de gobierno corporativo, un dato bastante alto y que crecera en los proximos afos, ya
que tras la entrada en vigor de la Ley 26/2003 de 17 de julio, mas conocida como Ley de Transparencia,
la presentacion de este tipo de informes se convierte en obligatoria.

En relacion a la actual ley, la valoracion de las compafias consultadas es bastante positiva, y tanto sus
obligaciones como sus recomendaciones han sido bien acogidas y se consideran suficientes. De hecho,

podemos comprobar a traves del estudio que muchas de las empresas cotizantes ya realizan parte de
estas acciones (CCE. 2002).

3. Estudio de la comunicacion con el pequeio accionista en
la empresa espanola

3.1. Presentacion de resultados

A continuacion se exponen, de forma mas pormenorizada, los resultados obtenidos en el estudio, segun
diferentes apartados.

3.1.1. El departamento de comunicacion para el pequeiio accionista
¢A quién va dirigida la comunicacion financiera de su empresa?

e ueone = .
. %
Inversores de referencia 33

Instituciones y organismos

Analistas y Sociedades de Inversion | 7%
Accionistas minoritarios
Clientes y proveedores %

Medios de comunicacion

Sociedad RRUIISBUTIRI 5"
Entidades Financieras 7%

Piblico Interna | 4%

0 10 20 30 40 50 60

En la comunicacion financiera de las companias, el accionista minoritario ocupa el sequndo lugar, por
delante de los analistas, inversores de referencia y sociedades de inversion. Lo que es logico si se tiene
en cuenta que son ellos, después de los inversores institucionales, los que deciden invertir o permane-
cer en el accionariado. Su fidelizacion es muy importante a la hora de estabilizar la cotizacion de las
acciones. Ameén de la responsabilidad que la empresa tiene con este stakeholder o participe.
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Esto demuestra que el pequeio accionista es un punto clave para que realmente se pueda garantizar el
buen gobierno en las empresas, y que se comprueba en los dos siguientes graficos.

NC/NS 3%

¢Hay un responsable directo en su
compaiifa de las relaciones con el
pequeiio accionista?

51 97%

¢De quién depende dicho responsable?

Consejero Delegado 10%

Director General 31%

Director Financiero 12%
Director de Comunicacién

Servicio de Informacién al Accionista _ 6%

Otros | 22%

0 5 10 15 20 25 30 35

La importancia de este publico se recoge en el dato de que el 97% de las empresas participantes, es
decir, la practica totalidad de las compaiiias, tiene una persona que es directamente responsable de las
relaciones con el pequefio accionista. Estos, a su vez, dependen en un 41% de los casos del director
general o del consejero delegado. Un dato a destacar es que el 19% de las compafias que cotizan en
bolsa dejan las relaciones con este colectivo en manos de los directores de comunicacion. Es decir, que,
en muchos casos, el experto en comunicacion no esta directamente relacionado con esta actividad.

Este dato puede tener varias interpretaciones. El director de comunicacion puede no estar lo suficien-
temente cercano a la alta direccion, o ésta no estima que la relacion con el pequefio accionista requiere
habilidades de comunicacion. También puede indicar que la direccion de comunicacion no esta lo sufi-
cientemente sensibilizada o especializada en este tema y que sus labores se realizan fundamentalmente
a traves de los medios de comunicacion social, no utilizando sistemas directos de contacto con diferen-
tes colectivos, como veremos que ocurre con los pequefios accionistas. En todo caso, es un dato a
reflexionar, tanto por parte de la alta direccion como por parte de la direccion de comunicacion.

Si analizamos las empresas que han intervenido en el estudio a través de los focus groups realizados,
vemos que existen tres modelos distintos a la hora de organizar los departamentos de relaciones con
los accionistas minoritarios. Un primer modelo, que depende del departamento de comunicacion, y del
que encontramos ejemplos en Ferrovial y Red Eléctrica; un sequndo, que depende del comite de direc-
cién, caso de Arcelor; y un tercer tipo, que se incluye dentro del departamento de relacion con
inversores o analistas, donde encontramos empresas como Enagas o Banesto.
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Sin embargo, a pesar de la existencia de estos tres modelos, la realidad es que todas las compaiias par-
ticipantes coinciden en la necesidad de que la relacion con el pequefio accionista, se integre en el
departamento que se integre, dependa directamente de presidencia o, en el caso de Vallehermoso, del
consejero delegado, lo que demuestra la enorme importancia que otorgan las empresas cotizadas a
este accionariado.

En muchas compafias ha habido una desatencion historica con el accionista minoritario, que afortu-
nadamente va cambiando, hasta pasar a convertirse en una preocupacion real tanto en Estados Unidos
como en Europa, incluyendo Espaia.

En los ultimos afios, y con la proliferacion de comisiones e informes como Olivencia y Aldama en Espafia,
Winter en la Union Europa o Higgs en Reino Unido, se esta produciendo en las empresas cotizantes una
mayor preocupacion por el pequerio accionista, aunque en casos como el sector bancario, la busqueda
de la transparencia no es algo nuevo. En palabras de Carlos Cortina, director del departamento de rela-
ciones con los accionistas de Banesto, «siempre ha habido un gran interés por el pequerio accionista, se
ha cuidado mucho la comunicacion con este colectivo, al menos en el sector de la bancan.

Sobre la opinion que tienen los presidentes de algunas de las empresas mas representativas con respec-
to a la comunicacion que actualmente se mantiene con el pequefo accionista, la valoracion es bastante
positiva, aunque al mismo tiempo son conscientes de la necesidad de mejorar en este aspecto.

Manuel Azpilicueta, presidente del Circulo de Empresarios y de Iberpistas, afirma: «En los ultimos afios,
las empresas se han dado cuenta de que el pequefio accionista ha de ser objeto de una especial aten-
cién, y como tal han incrementado sus esfuerzos para lograr que se sienta correctamente atendido»
(Circulo de Empresarios, 1996).

Antonio Basagoiti, presidente de Unidn Fenosa: «Las empresas espafiolas, en un ejercicio compartido
con las mejores practicas de los paises de nuestro entorno, han mejorado sustancialmente la cantidad

y velocidad de la informacion. Ahora hay que actuar sobre la calidad y ordenar los canales de acceson.

Antonio Brufau, presidente de Gas Natural: «Se trata de un debate positivo y estimulante, y creo que el
pequefo accionista nunca antes habia estado tan bien informado como hoy».

3.1.2. Herramientas y acciones de comunicacion

¢Dispone de herramientas de comunicacion especificas para el pequeiio accionista?

Memoria financiera 100%
Apartado de la web abierto 75%
Teléfono de informacion | 75%
Direccion de correo electronico | 72%

Direccidn de correo postal
Revista

Revista digital

Visitas a las instalaciones
Encuentros con directivos
Ferias de inversores

Apartado de la Web con clave

Club del accionista

60 80 100
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Respecto a las herramientas utilizadas, las memorias financieras contintan siendo el principal instru-
mento de comunicacion por parte de las empresas, aunque la tendencia es ir ampliando nuevos canales
de mejora.

En este sentido, la pagina web se esta convirtiendo rapidamente en la pieza clave en la comunicacion
con el pequefo accionista, que se define como un accionariado amplio, disperso, a veces localizado en
diversos paises y, en muchos casos, desconocido. Un desarrollo que se va a ir extendiendo gradual-
mente hasta el 100% de las compaiiias cotizadas, ya que la reciente aprobacion de la Ley 26/2003 de
17 de julio, mas conocida como Ley de Transparencia, obliga a las sociedades anonimas cotizadas a dis-
poner de una pagina web para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de
informacion.

Sin embargo, un estudio presentado en el mes de noviembre por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), sefiala que actualmente el 35,3% de las empresas cotizadas no dispone de web, y de las
que si cuentan con esta herramienta, la gran mayoria no reserva un lugar especifico para informar a sus
accionistas sobre cuestiones que les afectan. Sin duda, se trata de un dato a tener muy en cuenta, ya
que la propia CNMV considera fundamental la utilizacion de la web para mejorar la comunicacion con
el pequefo accionista, sin olvidar de que se trata de un elemento obligatorio desde el mes de julio.

Junto con la web, el correo electronico es otro de los grandes canales de comunicacion entre las empre-
sas y los pequefos accionistas, sobre todo por su inmediatez, rapidez y cada vez su mayor accesibilidad
para todos. No obstante, el teléfono de informacion sigue estando entre las herramientas predominan-
tes, y hay que destacar un esfuerzo de apertura y transparencia con la organizacion de visitas a las
instalaciones o de programas de encuentros con directivos.

En este punto, hay que resaltar el desarrollo de los ultimos afios de la Intranet como soporte de comu-
nicacion con el accionista minoritario, ya que empresas, como por ejemplo Red Eléctrica, tienen mas del
50% de empleados que son a la vez accionistas de la compaiiia.

Estos datos reflejados en las encuestas son avalados por las empresas participantes en los focus groups.

D. Miguel Coronel, director del departamento de las relaciones con los inversores de Sacyr-Vallehermoso:
«Nuestras herramientas principales son la linea telefonica 902, el boletin trimestral de resultados y la web,
que es un canal muy importante, sobre todo por su feedback».

D. César Garcia, del departamento de relaciones con inversores de Enagas: «La compafiia dispone de web
y correo electronico, que ya son mas utilizados que el teléfono de atencion gratuito. Nuestra linea 900
recibe llamadas en momentos muy puntuales, como son los dias previos a la junta general de accionis-
tas o en el reparto de dividendos, pero el resto del afio es mas extendido el uso de las nuevas
tecnologias».

D. Ignacio Santillana, director de operaciones del Grupo Prisa: «En nuestro caso realizamos bastantes
esfuerzos para comunicar a través de los diferentes canales con los que contamos, tanto externos, como
los medios de comunicacion, como los nuestros propios, de los que hay que destacar la web, pero a pesar
de nuestro esfuerzo hay que mejorar.

D. Jaime Puig de la Bellacasa, director general de comunicacion y RRII de Sol Melia: «La compania creo
en 2001 el “Club del accionista”, en el que sus miembros, ademas de tener ventajas en los hoteles de la
empresa, reciben informacion financiera periédicamente y tienen a su disposicion una linea directa con
el departamento de atencidn al accionista para realizar cualquier consulta. Ademas, nuestra pagina web
ofrece bastante informacion financiera, junto con la posibilidad de escuchar conference calls con ana-
listas e inversores, y detalles de los acontecimientos importantesn.

Aun asi, las empresas son conscientes de que hay que sequir buscando nuevas vias de mejora que faci-
liten la comunicacion entre ambas partes.
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D. Ignacio Santillana: «Creo que las claves estan en poner en marcha nuevos canales que lleguen real-
mente a los pequefos accionistas con mas rapidez y calidad».

D. Jaime Puig de la Bellacasa: «Sin duda, deberian desarrollarse mas vias de comunicacion. Acciones
como los road shows a pequefos accionistas, y el establecimiento de departamentos como el club del
accionista, pueden solucionar cualquier duda sobre la evolucion de la compafian.

Para los presidentes, las nuevas tecnologias son, de nuevo, las encargadas de mejorar, fomentar y abrir
nuevos canales de dialogo y participacion entre las compafiias cotizadas y los accionistas minoritarios.

D. José Me Nin, consejero delegado y director general del Banc Sabadell: «Nuestro banco realiza un
esfuerzo constante de comunicacion con el pequeiio accionista, que representa el 75,9% del capital. En
este ejercicio, y con motivo de la junta general, en linea con las recomendaciones de la Comision
Aldama, se ha reforzado su accesibilidad a través de la web corporativa del banco, a la informacion
financiera y legal disponible para la junta. En el futuro se prevé aumentar dicha informacion y la gama
de productos especialmente disefiados para los accionistas, entre los que ya se encuentra un producto
de reinversion de los dividendos en nuevas acciones».

D. Pedro Mielgo, presidente de Red Eléctrica: «La compafia lleva en bolsa cuatro afos, y desde el primer
momento nos planteamos una politica activa en cuanto a la transparencia y responsabilidad. A partir
de ahi hemos desarrollado varias lineas de actuacion. Pusimos desde el principio informacion financie-
ra en la web, iniciamos la comunicacion en los medios, encuentros directos con accionistas, atencion
telefonica, etc. En resumen, una serie de actuaciones que hoy estan bastante desarrolladas y que ade-
mas se traducen en reconocimientos publicos, que es de alguna manera lo que nos confirma que lo
estamos haciendo bastante bienn.

D. Javier Monzdn, presidente de Indra: «En nuestra compariia somos conscientes de que el pequerio accio-
nista tiene menos medios propios para acceder tanto a la informacidon suministrada publicamente por la
propia empresa como a la que elaboran otros agentes del mercado, asi como para ejercer sus derechos como
accionista. Por esta razon, ponemos a su disposicion unos canales de comunicacion especificos con los que
se pretende no solo hacer accesible para estos accionistas toda la informacion disponible, sino también faci-
litarles su entendimiento y propiciar su participacion activa en la vida de la sociedadn».

A través de este estudio podemos ver que las empresas empiezan a desarrollar otras acciones mas vincu-
ladas a la fidelizacion, y no tanto a la transparencia, como puede ser la creacion de clubes del accionista,
el envio periddico de revistas o aspectos que también tienen finalidades informativas, como las visitas a
las instalaciones. Pero no entendiendo las acciones de fidelizacion como falta de transparencia, sino como
una via mas de comunicacion con el pequefo accionista.

La liberalizacion del accionista merece el desarrollo de otras vias de comunicacion, desde visitas a las
compaiiias a la creacion de clubes.

D. Manuel Azpilicueta: «Algunas empresas ya han empezado a explorar nuevas vias de fidelizacion al
pequefo accionista que, en algunos casos, se basan en la posibilidad de que el pequefio accionista pueda
visitar las instalaciones y centros de trabajo de las empresas. Pero creo que lo mas importante es el esta-
blecimiento de métodos de comunicacion bidireccionales, esto es, que permitan al accionista obtener la
informacién que demanda, y al mismo tiempo a las empresas conocer cual es la informacion que
demandan sus accionistasy.

D. José MeNin: «Teniendo en cuenta el muy alto porcentaje de accionistas que al mismo tiempo son

clientes del banco, gozamos de una fuerte vinculacion en este campo, que l6gicamente pretendemos
mantener y aumentar si cabe, con productos especialmente disefiados para los accionistas-clientes».
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3.1.3. La participacion en las juntas

;Cree que el esfuerzo de su compaiiia para conseguir que el pequefio
accionista participe en las juntas tiene el resultado buscado?

60 [ 56%

Nulo Poco Suficiente Mucho

¢En qué aspecto se podria mejorar este esfuerzo?

25% 25% 25%
Ofreciéndole informacién
financiera previa

[l Con un regalo atractivo

Eligiendo un local
atractivo y céntrico

| Solicitando su asistencia
de forma personal

Con retransmisién
de la Junta a través de
videoconferencia/web

I Ns/NC

Los grandes esfuerzos en la comunicacion del pequefio accionista por parte de las empresas siguen cen-
trandose en la junta de accionistas. El 56% de las compaiias consultadas valora como "“suficiente” la
dedicacion que destinan para que éste participe, lo que demuestra que se trata de un punto todavia por
resolver.

Sin duda, la participacion a través de la web puede abrir nuevas oportunidades. Uno de los grandes retos
para las acciones tanto de informacién como de fidelizacion es, segun el estudio, la retransmision de las
juntas a través de la web y/o de la videoconferencia, ofreciéndole informacion financiera previa, y el
tener en cuenta la eleccion de un local céntrico, accesible para todos los posibles asistentes.

En este punto, la Ley 26/2003 de 17 de julio ha introducido una serie de apartados para fomentar la
participacion de los accionistas minoritarios. La nueva legislacion prevé que el voto de las propuestas
sobre puntos comprendidos en el orden del dia de cualquier clase de junta general podra delegarse o
ejercitarse por el accionista mediante correspondencia postal, electronica o cualquier otro medio de
comunicacion a distancia, siempre que se garantice debidamente la identidad de la persona que ejerce
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su derecho de voto. Los accionistas que emitan sus votos a distancia deberan ser tenidos en cuenta a
efectos de constitucion de la junta como presentes. La Comision Aldama (2003), en su informe aconse-
ja la posibilidad de utilizar el voto electronico en la junta general de accionistas como sistema para
potenciar la participacion del pequefo accionista.

Ademas, esta ley propone cambios en cuanto al derecho de informacion de los accionistas con respecto a
la junta. Estos podran solicitar de los administradores, acerca de los asuntos comprendidos en el orden del
dia, las informaciones o aclaraciones que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas que con-
sideren oportunas. Asimismo, los administradores estaran obligados a facilitar dicha informacion por
escrito hasta el dia de la celebracion de la junta general.

En este punto, D. Enrique de Aldama, principal impulsor de la Comision Aldama y la citada Ley de
Transparencia, junto con el Codigo Olivencia (1998), otorga un papel muy destacado al fomento de
las nuevas tecnologias para aumentar la participacion del accionista minoritario en las juntas gene-
rales. «La facilidad que ofrece Internet para que un accionista pueda recabar y obtener informacion
para la toma de sus decisiones es tal que de ahi mi deseo de que sirva realmente como instrumento
mediante el que los accionistas puedan manifestar su opinion y su voto en relacion con los temas que
se incluyen en el orden del dia de las juntas, y asi puedan fomentar su participacion en las decisio-
nes que el consejo de administracion propone a la junta general de accionistas. Como ademas se
posibilita también el voto por correo postal, yo creo que ningun accionista podra, en el proximo futu-
ro, decir que tiene dificultades para ejercer sus derechos, y si no lo hace sera porque ¢l mismo lo
considere convenienten.

Segun D. Antonio Basagoiti, presidente de Union Fenosa: «En todas las empresas se estan produciendo
avances en la importancia del pequefio accionista para el buen gobierno. En Union Fenosa creemos y
actuamos en este terreno, como lo prueba el funcionamiento de la oficina del accionista, creada hace ya
catorce afios, y el desarrollo de otros soportes, como los informes trimestrales y reuniones periodicas.
Ahora estamos analizando las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias para facilitar e incremen-
tar la participacion de los accionistas en la junta general. En su ultima convocatoria se aprobo un nuevo
reglamento que consolida los derechos de los accionistas y canaliza su participacion en la sociedad».

D. Antoni Brufau: «Creo necesario reforzar la mayor participacion de los accionistas minoritarios en la
junta general con medidas adicionales que promuevan su cumplimiento, ya que es necesario romper
habitos del pasado, en los que el dividendo y el obsequio de la junta eran casi todo lo que el accionista
buscaba y esperaba, ademas de una revalorizacion de las accionesn.

D. Antonio Olivella, director general de INDO: «Se deberia procurar que de forma sostenida y continuada se
informe al pequefo accionista, y fomentar su asistencia a la junta. En nuestro caso, por ejemplo, se ha cam-
biado la hora de celebracion por peticion de los accionistas minoritarios, ya que de otra forma no podrian
asistir. Yo creo que la comunicacion bidireccional es fundamental, porque permite la transparencian.

Por su parte, D. Salvador Alemany, consejero delegado de Abertis, destaca la importancia de que los
accionistas minoritarios estén informados y participen en las juntas, porque «al fin y al cabo éstos apro-
baran o censuraran cada dia a la compafia, aunque "informalmente” y siempre en funcion de la
coyuntura del mercado o las situaciones personales, al decidir mantener o no sus acciones, y mas for-
malmente, cada afio en la junta general, ratificaran o no su evaluacion. Para hacerlo precisan
informacion por parte de las empresas y que éstas fomenten que la comunicacion sea bidireccional, pues
en caso contrario las companias pierden el contacto con las inquietudes de sus accionistas».

Dha. Agnés Noguera, secretaria del consejo de administracion de Valenciana de Negocios: «La realidad
es que el pequefo accionista es bastante apatico, apenas se interesa por la evolucion de la sociedad y
no suelen acudir a las juntas generales, ya sea por incomodidad, por coste o por otras razones. El des-
arrollo de la comunicacion con los accionistas deberia empezar por la promocion de la junta general.
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3.1.4. Tipos de informacion financiera. Vias de mejora y actualizacion

¢Qué tipo de informacion financiera se hace
llegar al pequeno accionista?

100
88% . Informe anual

. Informes trimestrales

|_| Informes sectoriales

|_| Calificaciones agencias de rating
. Presentaciones Institucionales

. Calendario fechas relevantes

—| Informe anual /Ninguna

En general, los informes anuales y trimestrales siguen siendo los documentos mas importantes a dispo-
sicion del pequefo accionista, pero es evidente que las nuevas inquietudes de las compafias por este
colectivo han propiciado el desarrollo de nuevas vias, como las presentaciones institucionales y los
calendarios de fechas relevantes, que junto con Internet, ayudan a mejorar la comunicacion entre
ambas partes y potencian la participacion real del accionista minoritario dentro de las compafias coti-
zantes gracias a la rapidez y simultaneidad de los datos.

D. Antonio Brufau lo explica asi: «En nuestro caso, el uso de Internet ha contribuido a una mayor trans-
parencia informativa hacia el accionista minoritario. Ademas, destacaria nuestra participacion continuada
en foros especificos para el pequeiio accionista, asi como las distintas presentaciones que realizamos en
las bolsas, a las cuales tienen acceso todo el publico interesado, y en las que los accionistas tienen la opor-
tunidad de consultar sus dudas e inquietudes directamente con la alta direccion de la empresan.

Junto con las nuevas opciones, las empresas estan apostando claramente por la calidad de la informa-
cion, teniendo en cuenta las necesidades e intereses de los accionistas en general, y de los pequerios, en
particular.

D. Pedro Mielgo comenta: «Creo que existen varias lineas de mejora, pero fundamentalmente la informa-
cion tiene que desarrollarse en funcion de la calidad. Esta debe cumplir dos requisitos: uno, que sea la
informacién que el pequefio accionista espera, que sea adecuada a sus expectativas, a sus demandas y a
sus necesidades, es decir, que el accionista reciba lo que necesita y no lo que no necesita. Y el sequndo
requisito es que la informacion la reciba a tiempo y de forma personalizadan.

D. Antonio Basagoiti: «Las claves de mejora se mueven en el ambito de la calidad de la informacién y
la participacion de los accionistas en el gobierno de la sociedad. Calidad es, ademas, un concepto aso-
ciado a mesura, a método, a una relacion equilibrada entre las necesidades del inversor y las estrategias
y los tiempos de la empresan.
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Esfuerzo de la compaiila para tener actualizada la informacion sobre quiénes
son sus pequerios accionistas
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En cuanto a los esfuerzos que dedican las empresas para tener actualizada la informacion sobre quié-
nes son sus accionistas, vemos que sigue siendo un tema pendiente, en muchos casos porque suelen ser
datos que el propio accionista debe facilitar de forma voluntaria a las compaiias, y en otros, porque,
como estamos viendo a lo largo del estudio, se trata de un cambio producido en las empresas hace rela-
tivamente poco.

El presidente de la Asociacion Espaiiola para las Relaciones con Inversores (AERI), Ricardo Jiménez, ana-
liza la relacion entre empresas y los pequefos accionistas: «En los Ultimos diez afios, las empresas se han
enfocado mas hacia el pequefo accionista, que es lo que se ha denominado “capitalismo popular”. Ha
habido un gran salto, tanto en la cantidad de informacion como en calidad y simultaneidad. Ahora, el
paso siguiente es hacer una comunicacion mas entendible, utilizar un lenguaje mas claro en las infor-
maciones y acercar las nuevas tecnologias a todos. Otro problema es que no disponemos de la
identificacion personal de cada accionista por motivos de seqguridad y derecho a la intimidad. Por tanto,
el accionista debe ser proactivo, debe ser €l quien actualice sus datos, para que la compafia disponga
de mas y mejor informacion, ya que al final repercute en su propio beneficion.

3.1.5. Pertenencia a indices de inversion en fondos sostenibles o éticos

¢Invierte su compaiiia en fondos sostenibles?
60 [ 56%
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Actualmente, solo el 25% de las empresas consultadas invierte en fondos éticos o sostenibles, frente al 56%
que reconoce no participar en este tipo de inversiones. Sin embargo, la gran mayoria de ellas estan de
acuerdo en que el impacto por cotizar en estos indices, a medio y largo plazo les va a resultar positivo, no
tanto por el incremento del precio de la accion, que no esta tan claro, sino por la mejora de la reputacion.

Otra de las tesis que siguen manteniendo las compafias es la de que este tipo de inversiones creceran
a medio y largo plazo, porque a corto los accionistas siguen primando la rentabilidad y no tanto otro
tipo de valores.

También hay compafias que creen que el estar en estos fondos es una salvaguarda durante un periodo de
crisis, como ya se ha demostrado en paises con mas tradicion en este ambito, como es el caso de Estados
Unidos o Reino Unido.

Las opiniones de las empresas que han participado en los distintos focus groups asi lo manifiestan:

D. Borja Baselga, responsable de RSC del Grupo Santander: «El participar en este tipo de fondos quiza
no aporte nada, pero para el accionista, el no estar en los fondos éticos puede influir muy negativa-
mente en la empresan.

D. Alberto Andreu, subdirector general de reputacion y RSC de Telefénica: «Este tipo de inversiones
ayuda a soportar mejor las caidas en periodos equivalentes entre seis y ocho meses. El aspecto que mas
estan valorando los inversores es el tema del gobierno corporativo. Existen estudios para ver la volatili-
dad ante envites o practicas de buen gobiernon.

D. Tomds Conde, del departamento de RSC de BBVA: «El hecho de que una empresa sea socialmente res-
ponsable, al final compensa, porque se mantendra su cotizacion, la imagen de marca, la permanencia
en el mercado, etc. Al final compensa tanto en fidelidad como en cotizacion».

Dia. Me Carmen Gonzdlez, directora de relaciones institucionales de Gas Natural: «Personalmente no
conozco todavia a ninguna empresa que haya aumentado su cotizacion por ejecutar un programa de
accion social concreto, aunque probablemente el mero hecho de no estar en este tipo de fondos, o no
realizar este tipo de acciones, le pueden afectar de manera negativan.

En cualquier caso, la ética se convierte en uno de los aspectos clave, al mejorar una presentacion a los
analistas o prever las reacciones de los inversores.

D. Carlos Cortina: «Esta claro que los accionistas y analistas preguntan y les interesa este tipo de temas,
pero no creo que deba utilizarse como captacion de negocio, porque confundimos el fin con los medios,
porque puede tener una repercusion negativan.

D. Jon Ander de las Fuentes, director financiero de Vidrala: «En nuestro caso si influye, ya que si no lo
hacemos se nos penalizara».

Dra. Milagros Hidalgo: «El accionista sigue pensando en su rentabilidad, por encima de este tipo de cues-
tiones. Esta claro que para el accionista serio, que busca empresas de referencia, si que va a impactar en
un futuro, porque estos temas potencian la fidelidad del accionista, de los medios de comunicacion, y
también a nivel interno, entre los empleados. Ademas, supone un reconocimiento institucional y prote-
ge de los vaivenes de la bolsa, sirve para administrar la volatilidad de este tipo de mercados».

D. Ignacio Santillana: «Personalmente creo que actualmente el hecho de que una empresa sea
socialmente responsable no impacta en la cotizacion de sus acciones, pero si en su imagen de una
manera muy positiva. Es aventurado decir si esta tendencia cambiara en el futuro, lo que esta claro
es que los ultimos informes concluyen que cada vez hay mas interés por estos temas, y que tanto
accionistas como la sociedad en general empiezan a exigir a las empresas codigos éticos y compor-
tamientos responsablesn.
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D. Miguel Coronel: «Si creo que impacta. Ante dos empresas iguales, los accionistas se decantaran cada
vez mas por aquellas empresas que sean socialmente responsablesy.
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En cuanto a la opinion de los presidentes, destacan la importancia de la responsabilidad social y su
impacto en la cotizacion y en el criterio de seleccion de las inversiones a largo plazo.

D. Antoni Brufau: «Las empresas socialmente responsables tendran, a medio plazo, un mayor reconoci-
miento y admiracion en la sociedad, y, a largo plazo, un mayor impacto en la cotizacién de sus acciones,
en la medida en que crezca la confianza en la empresa y mejore la creacion de valor para el accionista,
y la influencia puede ser tan importante en analistas como en los pequefios inversores.

D. Jose Me Castellano: «La responsabilidad empresarial desde el punto de vista ambiental y social se
tiene en cuenta como calidad de la gestion y del gobierno corporativos. En este sentido creo que, a largo
plazo, dicha responsabilidad impactara en la cotizacion de las compafias. La construccion de este tipo
de indices responde a una necesidad del mercado, ya que la responsabilidad social se ha situado en el
punto de mira de muchos inversores. Inditex participa en varios de dichos fondos éticos, entre ellos los
Dow Jones Sustainability Indexes y el FTS400 Good».

D. Manuel Azpilicueta: «Las empresas que han asumido e implantado en sus métodos de gestion la RSC
se estan viendo favorecidas por la aparicion de fondos de inversion que canalizan los recursos de sus
asociados a aquellas empresas que retunen determinados, o todos, los conceptos que significa la RSC.
En el plano del pequefio accionista, la creciente sensibilizacion hacia los métodos de gestion transpa-
rentes y al cuidado del medio ambiente determinaran, en un futuro inmediato, la canalizaciéon de
inversiones hacia aquellas empresas que cumplan estos requisitos, lo que se reflejara en la cotizacion
de sus acciones.

D. Domingo Sugranyes: «A través de nuestros contactos con inversores institucionales sabemos que,
independientemente de que estas politicas se lleven a cabo por sus propios méritos, su influencia en las
decisiones de inversion o desinversion de los grandes accionistas es pequefa. En lo que se refiere a
pequefos accionistas, nos faltan elementos para estimar el impacto de tales politicas en sus decisiones».

D. José Me Nin: «Sin duda, la RSC esta ganando protagonismo en los ultimos tiempos y el mercado
empieza a incorporar en los valores cotizados una prima en funcion del nivel de RSC, aunque en cual-
quier caso no hay que olvidar que la principal motivacion del accionista es la rentabilidad».

D. Pedro Mielgo: «Es dificil responder, porque depende de percepciones. Los accionistas toman sus deci-
siones en funcion de lo que ven o de lo que creen ver, pero lo cierto es que las empresas que tengan una
actitud de servicio, y que se refleje en actuaciones concretas y coherentes, seran mejor valoradas. El ele-
mento subjetivo no podemos valorarlo, lo que podemos hacer es acercarnos a los accionistas y que
valoren lo que hacen, que se reflejara en el aprecio que tienen por la compaiia, en su permanencia, que
es al fin y al cabo lo que va a dar mas respaldo a la cotizacion.

Dra. Agnés Noguera: «Quiero pensar que las empresas “éticas” acabaran teniendo un plus de valor por
el rigor con el que se gestionen, pero asi como los accionistas institucionales pueden apreciar mas facil-
mente este factor, tengo dudas sobre la importancia que le pueda dar el pequefio accionistan.

4. La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en las empresas

4.1. Aproximacion tedrica y origenes de la RSC

La raiz de la responsabilidad social empresarial la encontramos en el desarrollo de la filantropia (dona-
ciones a actividades de interés general) empresarial de manera sistematica, que estaba muy vinculada
al principio de caridad y a la accion de la empresa como tal. Dentro de este principio de la caridad se
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consideraba que la filantropia ya no era un acto individual centrado en la accion del empresario o del
duefio de la empresa, sino que era algo que se vinculaba con la empresa. Este principio seria posterior-
mente complementado por el principio de administracion, que supondra que las empresas, en especial
sus directivos, deberan generar riqueza y beneficios, pero también deberan convertirse en administra-
dores de recursos sociales considerando el impacto de estas acciones.

Andrew Carnegie menciona la responsabilidad social en su libro “The Gospel of Wealth" (Carnegie, A.,
1889), en el que desde una vision bastante paternalista establece que las personas adineradas y sus
empresas deben asumir como responsabilidad el administrar la riqueza por el bien de toda la sociedad,
asistiendo y guiando a los individuos con menos fortuna.

Por otro lado, las consecuencias econdmicas de la sequnda guerra mundial pueden considerarse como
otro punto de partida para situar el debate sobre la Responsabilidad Social Empresarial, debido al
impacto de los cambios en el sistema economico, social y politico mundial.

Asimismo, el concepto de responsabilidad social fue tratado por el premio Nobel Milton Friedman en
1962, en su libro “Capitalismo y Libertad" (Friedman, M., 1969), y posteriormente en el articulo “La res-
ponsabilidad social de la empresa es incrementar su beneficio”, publicado el 13 de septiembre de 1970
en la revista The New York Times Magazine, donde desarrolla toda su teoria (Friedman, M., 1970).

Basicamente, Milton Friedman considera que la responsabilidad social de la empresa es incrementar el
beneficio, ateniéndose a la ley y la costumbre ética, y no resolver los problemas sociales. Las razones que
alude son, por una parte, la teoria de la agencia, y por otra, la teoria del efecto impositivo.

Esta ultima sostiene que la cantidad de dinero usada en llevar a cabo las acciones inherentes a su res-
ponsabilidad social procede, bien de repartir un dividendo menor al accionista, bien de incrementar el
precio de venta, bien de reducir el salario de los trabajadores. Con lo cual se produce un efecto equi-
valente al de los impuestos, ya que se detrae dinero de algun grupo social, y esta labor recaudatoria y
distribuidora no pertenece al ambito empresarial, sino al Gobierno. En sus primeras reflexiones plan-
teaba que dicha responsabilidad corresponde sélo al ciudadano, debido a que de otro modo se pueden
generar monopolios que afectaran a la libre competencia, que es la esencia del mercado. En estos plan-
teamientos, las donaciones y obras caritativas son cuestiones individuales y, por tanto, un directivo no
deberia confundir sus responsabilidades profesionales con sus responsabilidades como individuo
(www.cedal.org.pe).

Muy cercanos al taylorismo, estos planteamientos conciben la gestion de la empresa como un proceso
cientifico-técnico que debe estar encaminado a conseguir la maxima produccion y, por tanto, el maxi-
mo beneficio, con el minimo gasto material y humano.

En cuanto a la opinion que de este tema tienen las dos grandes corrientes éticas, las utilitaristas y los cla-
sicos, hay que decir que los primeros se encuentran a favor de Milton Friedman, mientras que los Ultimos
se posicionan en contra. Dos son las principales razones que esgrimen estos ultimos: la primera es que la
empresa, para su supervivencia, toma una serie de bienes de la sociedad -recursos naturales y trabajado-
res, entre otros—, y por ello la empresa adquiere una responsabilidad para con la sociedad en la que se
encuentra inmersa. La seqgunda razon es que la empresa no sélo adquiere deberes con los accionistas, sino
con toda la sociedad, y no se puede decir que tenga un Unico objetivo (incrementar el beneficio), sino
muchos a los que hacer frente (Gismera Tierno, L. y M. E. Vaquero Lafuente, 2000).

4.1.1. Reputacion corporativa

La reputacion corporativa en nada es diferente a cualquier clase de reputacion. Tradicionalmente se
empleaba el término para referirse a las personas que en su profesion o en su vida se caracterizaban por
un proceder meritorio, o por todo lo contrario. Es curioso, pero cuando se hablaba de la mala reputa-
cion siempre se apelaba al devenir personal de las personas, mientras que la buena reputacion se asocia
comunmente a una trayectoria profesional destacada.
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La definicion de la voz reputacion en nuestro diccionario resulta muy ilustrativa en este sentido:
«Opinion acerca de la excelencia de un sujeto en su profesion o arte». Parece que salvo las excepciones
relativas a las costumbres de la vida cotidiana, la reputacion siempre ha estado unida al desemperio, al
cumplimiento, al comportamiento, en una palabra. Pues bien, la reputacion corporativa esta intima-
mente ligada al comportamiento corporativo y es consecuencia de él.

La conceptualizacion de la nocion de reputacion no resulta facil y plantea, al menos, tres problemas. El
primero, relativo a la sustancia misma del concepto: qué es la reputacion. En sequndo lugar, en lo que
se refiere a sus limites, lo que nos introduce una cuestion crucial: qué es imagen y qué es reputacion.
En ultimo lugar, nos topamos con un problema funcional: cdmo se gestiona la reputacion.

Varias son las caracteristicas principales de la reputacion:

® Es el principal activo de una empresa.

® Es un rasgo que nos conceden los demas.

® Es producto de la impresion que obtiene de nosotros y que obedece a multitud de dimensiones: la
inteligencia o la capacidad de resolucion de problemas hasta factores fisicos.

® El enfoque de recursos de la empresa sugiere que la reputacion es un recurso generador de ventajas
competitivas sostenidas.

Para que un recurso genere valor tiene que ser escaso, imperfectamente imitable y que no tenga susti-
tuto estratégicamente equivalente. Sin olvidar la repercusion sobre la cotizacion de la reputacion
corporativa, ya que cuanto mas elevada sea ésta, la compania se verd menos afectada por las crisis.
Administrar la volatilidad.

Nos podemos hacer la siguiente pregunta: ;Como evaltuan los consumidores la reputacion de una
empresa?

Estudios internacionales demuestran que existen seis dimensiones que contribuyen a formar este
juicio: la calidad de productos y servicios, la ética y responsabilidad social, la cultura laboral, la
estrategia y gestion del liderazgo, el desempefio financiero y la relacion emocional que esta com-
pafia logra con su publico (www.accionempresarial.cl/home/boletin, 2002).

4.1.2. ;Qué relacion tiene la reputacion de una empresa con la responsabilidad social y, por ende,
con una buena cotizacion bursatil?

Cuando una empresa goza de una buena reputacion, es respetada. El comercio, como toda actividad eco-

nomica, tiene en su nucleo una importante dimension ética, relacionada con el respeto y el servicio

prestado a las personas y a la sociedad.

La empresa es parte fundamental de la sociedad, y ésta demanda cada vez mas responsabilidad social.
La relacion es directa e inevitable. Las acciones de responsabilidad social corporativas son la clave de la
empresa del futuro.

En este sentido, cabe resaltar que los ciudadanos espafioles muestran su preferencia por las empresas que
apoyan proyectos dirigidos a personas desfavorecidas, y que incluso el 80% de los espafioles que trabajan
afirma que estarian dispuestos a regalar un dia de su sueldo al afio a favor de los mas necesitados.
Recientes estudios confirman que los inversores espafioles estan dispuestos a pagar una prima del 20% por
las acciones de compariias con buenas practicas de gobierno, normas que son una exigencia de transpa-
rencia informativa para evitar conflictos de intereses y abusos de gestion (Expansion & EMPLEO, 2002).

La reputacion mejora los resultados econodmicos, tal como concluyen numerosas y recientes investiga-
ciones. Asi, segun Vergin y Qoronfleh (1998), existe una relacion directa entre reputacion y valor
bursatil. En este estudio se examinan las tendencias bursatiles de las compafias que integran las listas
de Fortune desde 1983 hasta 1997. El futuro comportamiento bursatil de estas compafias esta directa-
mente relacionado con la reputacion. La investigacion compara a las diez primeras compafias mas
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reputadas con las diez ultimas compaiiias de la lista, resultando que las diez primeras tienen una capi-
talizacion bursatil mayor que las diez dltimas. Durante trece afios, las diez primeras compafias con
mejor reputacion muestran un incremento anual del 20% en el valor de sus acciones.

Comprando las acciones de compafias que disfrutan de buena reputacion a un precio mas alto que las
acciones de otras compafias, los inversores estan reconociendo que la reputacion genera futuras ganancias.

4.1.3. El liderazgo reputacional

El liderazgo reputacional va desplazando a esa otra concepcion clasica de liderazgo. Una buena reputa-
cion corporativa mejora los resultados economicos, aumenta el valor comercial, es un escudo contra las
crisis, pero sobre todo, constituye un factor de liderazgo que ya no se basa en las condiciones clasicas
que hasta hace poco eran exigibles a las organizaciones lideres.

Al final del dia, por poner un ejemplo al empresario chileno, preocupado de su rol individual privado, le
interesa saber qué rentabilidad tiene el ser efectivamente responsable. Esta prequnta sobre cuantos cas-
tigan a una empresa por no ser socialmente responsable. Un 5% de los consumidores chilenos han
castigado la conducta socialmente no responsable de empresas determinadas, frente a un 14% en
Canada o un 9% en Espafna (MORI, 2001).

Otra evidencia empirica de la revalorizacion producida por la reputacion nos la ofrece el Dow Jones
Sustaintability Group Index, en donde las empresas que ocupan el top ten superan en un 5,3% durante
el quinquenio 1994-1999 a las mejores empresas del Dow Jones Global Index, uno de los indices de refe-
rencia de los mercados financieros.

Otra ventaja competitiva de la reputacion es el aumento de valor comercial de los productos o servi-
cios: porque fideliza, diferencia y eleva el brand equity de manera muy notable.

Combate las crisis. En este sentido, resulta muy ilustrativa la informacion aportada por Charles Fombrum
(Fombrun, Ch., 2001) sobre el efecto que las crisis tienen en términos economicos. Fombrun nos muestra
como ejemplo un estudio de Fortune 500, segun el cual la reputacion corporativa inicial de una compa-
fiia estaba con su rentabilidad posterior por encima de la media del sector. Otro estudio sobre 216
empresas de comportamiento financiero similar revelé que aquellas con una alta reputacion por su com-
promiso social tenian mejores perspectivas. Finalmente, un analisis de valor afiadido de mercado neto
(MVA) entre las Fortune 500 demostro que el indice de reputacion Fortune de 1995 estaba asociado posi-
tivamente con el MVA por encima de la rentabilidad y el coste de capital de la compafia.

La reputacion constituye también la base del nuevo liderazgo del que ya hemos hecho mencion. Un lide-
razgo cada vez mas alejado de la concepcion clasica, en la cual la dimension o el valor de mercado se
erigian como elementos determinantes. Ahora es un liderazgo mucho mas intangible.

La empresa debe ser la preferida para los stakeholders o grupos implicados, es decir, la mas atractiva para
sus clientes, la mas habil en la captacion y retencion del talento, y la mas responsable socialmente.

Este hecho ha sido analizado por varios estudios en el pasado utilizando datos del ranking de Fortune como
medida de la reputacion. La aparicion del ranking de Fortune despierta una gran expectacion entre los
medios periodisticos y empresariales, y sus resultados influyen cada vez mas en los mercados de valores.

El America’s Most Admired Companies AMAC de la revista Fortune, se publico por primera vez en 1983
y realiza una encuesta a 10.000 ejecutivos y analistas de mercado. Analiza 55 sectores de actividad y
utiliza las siguientes variables de analisis: calidad de la gestion, calidad de los productos servicios, inno-
vacion, solidez financiera, uso prudente de los activos corporativos, inversiones a largo plazo, habilidad
para atraer gente con talento, responsabilidad social y medioambiental. El ranking de Fortune concede
mucha importancia al sector financiero. Fryxell y Wang (1994, pags. 1-14), al analizar las variables de
Fortune, demuestran que, excepto la que se refiere a la responsabilidad social y medioambiental de las
empresas, todas las demas aparecen influidas por el comportamiento financiero.
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En Estados Unidos, es frecuente la existencia de cddigos de conducta o relacionados con la ética en el
trabajo.

Si consideramos el caso espafol, el 620 de las 500 mayores empresas tiene codigos éticos, aunque
seguin un estudio reciente del IESE, s6lo el 36% los difunde publicamente (Alfonso Garre, J., 2001).

4.1.4. Responsabilidad social en Europa y Estados Unidos

La transparencia en la gestion, el buen gobierno interno y la implicacion de las empresas con la socie-
dad se estan convirtiendo en los factores intangibles que complementan los datos cuantitativos, como
balances y estrategias, que los inversores estudian en su toma de decisiones bursatiles.

Muchos ahorradores comienzan a exigir criterios sociales y medioambientales a los financieros tradicio-
nales. Segun un estudio presentado por J.P. Morgan Fleming, el 80% de los americanos considera que las
compafias deberian actuar de manera responsable con el medio ambiente y la sociedad
(http://www.expansiondirecto.es. 2002).

Este porcentaje es inferior en Japon y Europa, aunque con un alto potencial de crecimiento. La inver-
sion total de las empresas estadounidenses en actividades sociales asciende a 1,5 billones de dolares,
mientras que en Europa es de 28.000 millones de dolares.

La Comision Europea se ha inclinado por la presion de los consumidores como medio para lograr que las
empresas acepten sus responsabilidades mas alla de la generacion de beneficios. La Union Europea es cons-
ciente de la importancia que tiene la actuacion responsable de las empresas para elevar los niveles de
desarrollo social, proteccion medioambiental y el respeto de los derechos humanos del Viejo Continente.

Por este motivo, la Comision Europea hizo publico un libro verde con el fin de «fomentar un marco euro-
peo para la responsabilidad social de las empresas» (CCE, 2002). Los libros verdes comunitarios estan
destinados a propiciar el debate en las instituciones comunitarias, las autoridades publicas en distintos
niveles, los interlocutores sociales, las ONG, y en este caso especialmente las empresas, sobre una deter-
minada materia.

El interés de la Comision Europea por la responsabilidad social de las empresas es relativamente reciente:
empezo a manifestarse en el Consejo Europeo de Lisboa de marzo de 2000, vinculado al objetivo estrate-
gico alli enunciado de convertirse en la economia basada en el conocimiento mas competitiva y dinamica
del mundo, capaz de crecer econdmicamente de manera sostenible con mas y mejores empleos y con
mayor cohesion social» (Zufiaur, J. M., 2001).

El objetivo es que las empresas acepten de manera voluntaria integrar la dimension social en su gestion
diaria: la formacion continua de sus empleados, el desarrollo sostenible, la organizacion del tiempo de
trabajo y la igualdad de oportunidades, con independencia de sexo, raza o religion.

Desde Bruselas se asegura que los consumidores estan dispuestos a pagar mas si se les garantiza que estan
comprando bienes o servicios producidos por empresas socialmente responsables. Los responsables comu-
nitarios también estiman que los consumidores estarian dispuestos a penalizar a las empresas que no
asuman estos criterios.
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4.2. El codigo de buen gobierno

¢Dispone su compaiiia de un Cédigo de Buen Gobierno?
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La reciente Ley de Transparencia exige a las sociedades anonimas cotizadas la publicacion anual de un
informe de gobierno corporativo. Asimismo, dicho codigo debera comunicarse a la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

La novedosa ley también apunta a que el contenido y la estructura de este informe sera determinado
por el Ministerio de Economia o, con su habilitacion expresa, por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. El informe debera ofrecer una explicacion detallada de la estructura del sistema de gobierno de
la sociedad y de su funcionamiento en la practica.

Como se aprecia en la encuesta, las companias estan muy adelantadas en la publicacion de su informe
anual de gobierno corporativo. Actualmente, el 81% de las compafiias consultadas dispone de dicho
codigo, frente al 16% que todavia no lo realizan. Sin embargo, esa voluntad por informar y dar a cono-
cer su gobierno corporativo se ha convertido ya en una obligacion, por lo que ese minimo porcentaje de
empresas que cotizan en bolsa deberan sumarse a la mayoria en breve.

¢El cdigo tiene definidos por escrito los derechos del pequerio accionista?
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¢ Tiene el cddigo definidos los programas de comunicacion para el pequeiio accionista?

22%

] NO NS/NC

Con respecto al pequeiio accionista, algunas empresas han desarrollado sus acciones y compromisos
especificos dentro de la redaccion del codigo de buen gobierno, y es previsible que a partir de la apro-
bacion de la nueva Ley de Transparencia se vaya implantando poco a poco en las compafias cotizadas.

En general, la valoracion de las compaiias consultadas con respecto a la Comision Aldama, actual Ley
de Transparencia, es bastante positiva, y tanto sus obligaciones como sus recomendaciones han sido bien
acogidas y se consideran suficientes. De hecho, podemos comprobar a través del estudio que muchas de
las empresas cotizantes ya realizan gran parte de estas acciones.

Estas son algunas de las conclusiones presentadas durante la celebracion de los focus groups:

D. Emilio Rotondo, departamento de relacion con inversores de Ferrovial: «La transparencia es funda-
mental. El Informe Aldama, actual Ley de Transparencia, me parece bien y hay que seguir adelanten.

D. Miguel Coronel, director de las relaciones con los inversores de Sacyr-Vallehermoso: «Aldama es abso-
lutamente necesario para ganar confianza, y de hecho se puede quedar corto, porque igualdad de
informacion no quiere decir igualdad de proporcionalidad. Los aspectos que protegerian al pequerio
accionista es la independencia de los consejeros y proporcion equitativa de los miembros.

Dra. Milagros Hidalgo, responsable de comunicacion e imagen corporativa de Red Eléctrica: «La trans-
parencia que pide Aldama es exagerada en algunos aspectos, por las reticencias culturales y por la
seguridad. Establece cosas buenas, sobre todo en el codigo de buen gobierno, en el que nosotros trata-
mos de ser rigurosos. Dentro de la web tenemos una seccion de gobierno corporativo, aunque no es
suficiente porque acude un determinado publico y el accionista minoritario no es uno de ellos, y en este
aspecto parece que no se ha pensado mucho, al igual que sobre RSC, que no se hace mucho hincapién.
La transparencia que solicita Aldama puede parecer exagerada en el entorno cultural y social de nues-
tro pais, sin embargo establece puntos positivos.

D. Manuel Azpilicueta: «Las recomendaciones del Codigo Aldama suponen un importante avance en la
transparencia de los mercados, pero junto a esa informacion a “colgar” en la pagina web, creemos que
es necesario continuar en la linea iniciada por Europistas, esto es, la atencion personalizada al pequefo
accionista, pese a que éste cada vez cuenta con una mayor cultura financiera y tecnoldgican.

Sin embargo, también hay opiniones en contra, como es el caso de Valenciana de Negocios: «No creo

que sea suficiente si la implantacion del buen gobierno pretende hacerse a golpe de ley. El buen
gobierno debe "construirse” en el seno de la empresa con informes no obligatorios, como los de las
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Comisiones Olivencia y Aldama. No creo que el buen gobierno obligatorio sea util, ya que las normas
éticas no se imponeny.

4.3. La Responsabilidad Social Corporativa en la empresa espanola

Un reciente estudio (IESE-IRCO) indicaba que en Espaiia, el 31,4% de las empresas ya ha introducido
programas de Responsabilidad Social Corporativa. Mas detalladamente, es importante sefalar que el
porcentaje de empresas de capital exclusivamente espafiol que afirman no haber introducido ningun
programa al respecto es del 72,9%, sensiblemente mayor que las de capital extranjero, 59,6%.

Por otra parte,el 64% de las empresas espafolas que aseguran realizar actividades comprometidas con
la sociedad lo hace sin un planteamiento global ni una medicion sistematica de los resultados, seguin un
reciente estudio (http://www.empresaysociedad.org. 2002).

En Espafia, la evaluacion de la reputacion ha cobrado carta de naturaleza a principios del afio 2000 con
la aparicion del primer MERCO, Monitor Espaiol de Reputacion Corporativa. EI MERCO (Merco, 2003)
evalua la reputacion a partir de seis variables: resultados econdmico-financieros, calidad del produc-
to/servicio, cultura corporativa y calidad laboral, ética y responsabilidad social corporativa, dimension
global y presencia internacional, innovacion. La responsabilidad social corporativa y el apoyo a la cul-
tura interna de la empresa son sus principales razones para realizar accion social.

Las empresas espafolas empiezan a entender la repercusion de su compromiso con la sociedad en la
cuenta de resultados, aunque todavia estan muy alejadas de sus homologas anglosajonas.

El 98% de las 500 mayores empresas britanicas informan sobre su accion social en su memoria anual,
mientras que en Espafa, s6lo Ferrovial, Sol Melia, Telefonica y DKV Seguros incluyeron este apartado en
sus memorias

En Espafa, la implantacion de proyectos sociales dentro de la estrategia global de la empresa no esta muy
desarrollada. El 60% de las empresas que aseguran tener proyectos sociales, no saben qué presupuesto
les dedican. Esto se refleja en la composicion de los principales indices bursatiles del mundo, que con-
templan empresas con planes de desarrollo sostenible.

En el indice europeo FTSE 4Good (2001), formado por 354 empresas, solo dos son espafiolas, Bankinter
y Gas Natural, mientras que entre las 149 integrantes del Dow Jones for Sustainability, solo hay cinco
nombres espainoles: Amadeus, Iberdrola, Santander, BBVA y Telefonica.

«Los productos son cada vez mas homogéneos, y la clave del éxito y la discriminacion positiva esta en
fomentar los valores intangibles en la empresan, seiiala Angel Alloza, director de identidad corporativa del
BBVA (Garre, J. A., 2001).

El sentimiento de responsabilidad es el principal motivo que mueve a las empresas para realizar accio-
nes sociales, sequido por el apoyo a la cultura corporativa interna y a una estrategia de marketing
corporativo.

Otras iniciativas en marcha actualmente en Esparia son el codigo de buen gobierno para empresas sos-
tenibles, liderado por la Fundacion Entorno, PricewaterhouseCoopers y el IESE, en el que solo participan
empresas representadas por sus principales consejeros delegados, en un nimero de cincuenta, han asis-
tido a reuniones para elaborar este codigo cuyas ideas se incorporaran a la norma UNE sobre la gestion
de las empresas.

Estos procedimientos y metodologias para evaluar y medir la reputacion cobraran cada vez mas
importancia.
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Un alto porcentaje de las compafias consultadas, el 67%, cuenta ya con un responsable directo de la
Responsabilidad Social Corporativa, a pesar de lo novedoso que resulta este cargo en Espafia. Asimismo,
en mas de la mitad de las empresas (54%), dicho cargo depende de manera directa de la alta direccion,
bien del consejero delegado o bien del director general, lo que demuestra la apuesta de la parte ejecu-
tiva por estos temas.

¢Hay un responsable directo en su compaiiia de la RSC?

67%

¢De quién depende dicho responsable?

29%
[ Consejero delegado

[ Director general
[ ] Director de Comunicacién

[ ] Otros

8%

Esta dependencia de la alta directiva se puede deber a la implicacion que estas acciones sociales tienen
en la imagen corporativa de las compafiias y en el valor de la marca. La RSC ha dejado de ser un elemento
mas de las empresas para pasar a convertirse en parte de la estrategia corporativa. También hay que resal-
tar, aunque en menor grado, la vinculacion de estos temas con el departamento de comunicacion.

En los diversos focus groups, la opinion de los participantes concuerda bastante con los resultados de
los graficos.
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D. Evelio Acevedo, responsable de comunicacion de Barclays Espafa: «En nuestro caso, la
Responsabilidad Social Corporativa recae en el area de comunicacion. La comunicacion reporta al con-
sejo delegado, al country manager de Espafia y lleva un caracter meramente institucional».

DhAa. Me Carmen Gonzdlez, responsable de relaciones institucionales de Gas Natural: «La responsabilidad
social la hemos impulsado en todas y cada una de las direcciones. Se trata de que las politicas realmente
tengan una perspectiva y una proyeccion de tipo social. Probablemente, en un futuro cercano esta fun-
cion acabe definiéndose en una direccion nueva o departamento especifico. Aunque, por otro lado, va
a ser muy dificil intentar centralizar todas las ramas en una direccion o en un departamento, y yo no
veo posible ni conveniente que se centralice todo en un mismo ejen.

D. Borja Baselga, director de responsabilidad social del Grupo Santander: «En nuestra compaiiia, la RSC
se engloba dentro de la division de comunicacion. El gobierno corporativo depende mas de la secretaria
general, por tanto, esta separado, aunque toda la informacion converge en un mismo departamento, en
el que a su vez se difunde toda la informacion relacionada con la responsabilidad social, como medio
ambiente, accion social, voluntariado, etc.».

D. Tomds Conde, coordinador del area de responsabilidad corporativa de BBVA: «El departamento de RSC
se cred en septiembre de 2002 y fue impulsado directamente por el presidente. Depende del gabinete
de presidencia, y éste, a su vez, depende de la direccion general de la presidencia, lo que significa un
compromiso importante en estos temas por parte de la compaiian».

D. Alberto Andreu: «En octubre de 2001 se cred la secretaria general de la presidencia, cuya funcion era
buscar un ambito de coordinacion de minimos comunes para todas las lineas de negocio. En un deter-
minado momento se crea dentro de esta direccion la Asociacion General de Reputacion Corporativa, cuyo
trabajo consiste en la identificacion de aquellos aspectos de riesgo en la reputacion corporativa, inicial-
mente auditoria de riesgos, a la que se ariade la Responsabilidad Social Corporativa, que seria igual a
ética, valores, identidad de la compaiiia... algo que nada tiene que ver con el gobierno corporativon.

4.3.1. Autodefinicion de la sensibilidad sobre RSC

En cuanto a RSC, en qué medida su compaiiia...
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Defina la influencia de su proyecto de RSC
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Los graficos demuestran que la responsabilidad social corporativa de las empresas es todavia incipiente, un
apartado novedoso y, por tanto, no implantada en las compafias, aunque el 97% de las que han partici-
pado en el estudio ya realizan alguna actividad en este ambito, entre ellas, las memorias de sostenibilidad,
que aunque son minoritarias, empiezan a despuntar como una de las herramientas clave de la RSC.

Llama la atencion que este tipo de acciones no se considera un tema relevante para comunicar a los
stakeholders de la compaiiia, lo que concierne también a los accionistas. Sin embargo, dada la impor-
tancia que este ambito empieza a cobrar dentro del mundo empresarial como parte de la estrategia
corporativa, poco a poco las empresas incrementaran la realizacion de dichos informes y su posterior
comunicacion a sus publicos, que en el caso de las cotizadas cobra mayor relevancia, puesto que cada
vez mas, analistas, consumidores y sociedad en general estan de acuerdo en que la realizacion de este
tipo de acciones beneficia a las empresas en aspectos como la mejora de su imagen corporativa o en el
incremento de las ventas.

Las empresas empiezan a ser conscientes de esto, y tal como indican los datos, la puesta en marcha de
la responsabilidad social influye en el compromiso de los accionistas de referencia, fideliza al pequerio
accionista, mejora la cotizacion y los resultados econdmicos. Ademas, la practica de estas politicas socia-
les no so6lo supone una mejora en el ambito externo de la empresa, sino que también tiene aspectos
positivos en el ambito interno. De hecho, el punto que mas valoran las companias a la hora de definir
la influencia de su proyecto de RSC es el aumento en la implicacion de los empleados.

D. José M Castellano, consejero delegado de Inditex: «Espafia esta iniciando el proceso hacia la RSC. En
nuestra compaiia, el modelo de RSC pretende superar los esquemas de filantropia propios del siglo XX
y orientar su estrategia hacia planteamientos mas amplios y sostenibles que concilien, al mismo tiem-
po, los principios contemplados en el cddigo de conducta del grupo con formulas de dialogo con cada
uno de los publicos de interés. Nuestra estrategia de RSC nace con la intencion de regir las actuaciones
de Inditex como una organizacion responsable y socialmente comprometida, y con el animo de trans-
mitir sus valores a través de sus cadenas de produccion, distribucion y ventan.

D. Domingo Sugranyes: «Mapfre lleva desarrollando desde sus inicios una importante accion social a tra-
vés de sus seis fundaciones. La labor de estas organizaciones crece al ritmo de los resultados de las
empresas del grupo. A nivel consolidado, Mapfre dedica aproximadamente el 6% de los resultados con-
solidados netos de cada ejercicio. Nuestra compafia también se ha comprometido a aplicar politicas
favorables al medio ambiente, aunque en nuestro caso, tratandose de una empresa de servicios, la impor-
tancia practica de los temas medioambientales es limitada. Y en el campo del buen gobierno, contamos
con un codigo aprobado por las juntas generales en el afio 2000n.
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D. Antoni Olivella: «Es l6gico que las empresas realicen acciones que contribuyen a mejorar la sociedad.
Es evidente que hay un cambio de actitud por parte de las compafias que estan impulsando la realiza-
cion de este tipo de practicas sostenibles. En INDO hemos definido nuestros compromisos con los
stakeholders y en el caso de la sociedad, nuestro objetivo es la salud visual. En esta linea, la compafia
participa con diversos organismos para la mejora de la vision, y realizamos diversas acciones, como la
cesion de productos a ONG, pero no hacemos publicidad porque me parece incorrecton.

D. Salvador Alemany: «En Abertis entendemos la RSC como un aspecto estratégico en la gestion de la
corporacion. Ademas de los aspectos que sefiala, no hemos de olvidar el dialogo con todos los interlo-
cutores. En la medida en que les sepamos comunicar nuestra sensibilidad hacia estos temas, sabran
valorar el esfuerzo que realizamos. La RSC puede ser un elemento de diferenciacion frente a la compe-
tencia, y afade valor a la gestion de la corporacion por sus efectos no sélo sobre la percepcion externa,
sino también en la gestion internan.

Sin embargo, y a pesar de estos datos positivos, la practica totalidad de las empresas que han participa-
do en los focus estan de acuerdo en que queda mucho por definir y ejecutar, y en que el ambito menos
desarrollado es el interno, el relacionado con los recursos humanos de las compaiias, los empleadosn.

D. Alberto Andreu: «El aspecto mas embrionario es la gestion de recursos humanos, es decir, la accion
social interna con los empleados. Otro tema muy importante en este ambito y a tener en cuenta es la
proteccion de los derechos humanos y laborales, ya que aunque a priori no ocurre en Espafia, las gran-
des compaiias tienen delegaciones, fabricas, etc., en multiples paises donde las leyes no estan
reguladasn.

D. Borja Baselga: «La accion social en general esta todavia por definir antes que empezar a desarrollar-
la. Tiene que estructurarse dentro de la empresa, no es una cuestion de caridad que depende de los
caprichos del presidenten.

D. Evelio Acevedo: «El hecho de que una empresa tenga una serie de politicas de recursos humanos que
sean coherentes y garanticen la estabilidad de los empleados tendra como consecuencia una mejora de
su rentabilidad, y es el aspecto menos desarrollado de todos».

D. Tomds Conde: «El cambio que se va a dar en el ambito interno de aqui a unos cinco afios va a ser
revolucionario. En BBVA estamos apostando por la flexibilidad en cuanto a la conciliacion de vida fami-
liar y laboral».

D. Jaime Puig de la Bellacasa: «En Espafia, la accion social desde las empresas todavia estd en sus
comienzos, y aun no llegamos a los niveles que ha alcanzado en Estados Unidos. En nuestro caso, se
plantea desde la globalidad del negocio, como un componente clave de su estrategia y su organizacion.
Ademas, es un punto primordial de nuestra cultura corporativa. La RSC ya no es solo un referente para
los accionistas, sean grandes o pequefios, sino que se trata de un valor muy tenido en cuenta por todos
nuestros publicosn.
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4.3.2. La RSC y su comunicacion

En caso de que desarrolle politicas de RSC, ;a quién va dirigida la comunicacién social?
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Las empresas cotizadas dirigen su comunicacion social a todos los publicos, lo que denota el interés que
tienen estos temas, aunque sobre todo, la enfocan a clientes, proveedores, instituciones y medios de
comunicacion.

Las empresas empiezan a ser conscientes de que el desarrollo de estas acciones, y su pertinente comu-
nicacion, inciden en la decisién de compra de productos y servicios, de ahi que lo fomenten.

Ya en menor medida, las compafias comunican a los accionistas minoritarios, a los analistas y a los
empleados, es decir, todavia falta un poco de conciencia por parte de las empresas de que tanto unos

como otros son un publico a tener muy en cuenta.

4.3.3. Los planes de RSC: objetivos y razones

¢Dispone actualmente su compafiia de un Plan estructurado de RSC?

Sl 67%

Las companias empiezan a desarrollar planes de RSC estructurados, abriendo paso a una mayor varie-
dad de acciones en este campo, ya que hasta ahora las empresas posiblemente se han centrado en el
apoyo a fundaciones a través de donaciones y aportaciones economicas. Ahora, las empresas definen
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estrategias y planes mas amplios en estos temas, aunque es todavia un planteamiento muy incipiente
en las compaiias.

D. Antoni Brufau: «En el plan estratégico de comunicacion se contemplan los principales objetivos y
acciones de responsabilidad social. Ademas, la organizacion de Gas Natural SDG esta trabajando en la ela-
boracion de un plan estratégico de reputacion corporativa. Este plan incluira aspectos fundamentales,
como el diagndstico actual de la reputacion del Grupo Gas Natural, la definicion de su vision reputacio-
nal, la elaboracion de un plan director y, finalmente, la ejecucion de un plan de comunicacion de la
reputacionn.

D. José Me Castellano: «La accion social de Inditex se basa en dar respuesta a las necesidades de los acto-
res sociales en cuatro entornos de actuacion: el entorno comunitario, el entorno asociativo, mediante
programas de fortalecimiento institucional para potenciar el tejido social y comunitario, el entorno de la
cadena de produccion, mediante los programas de fortalecimiento de la cadena de produccion, y el entor-
no de la cadena de distribucion, mediante programas de sensibilizacion a través de nuestras tiendas».

D. Manuel Azpilicueta: «Lo importante, mas que tener redactado formalmente un plan, es que todas las
actuaciones de la empresa tengan presente y respondan a las preocupaciones que hay detras de ese con-
cepto de Responsabilidad Social Corporativa. Si un dia vemos que, ademas, conviene hacer explicito ese
plan, lo haremosn.

D. José Me Nin: «El Grupo tiene claramente establecidas unas lineas de actuacion en cada uno de los
ambitos que se incluyen bajo el concepto de responsabilidad social corporativa. En el ambito de buen
gobierno, el plan se define bajo el lema de ser pioneros en la aplicacion de los requisitos necesarios para
aumentar la transparencia y la sequridad de los accionistas. En el ambito de accion social, funciona una
comision de patrocinio y mecenazgo que coordina todas estas actuaciones. Esta misma comision esta
elaborando un plan mas estructurado y de mayor abasto, y por ultimo, en el ambito del medio ambien-
te, el objetivo es estar presentes, mediante la sociedad filial BIDSA, en el sector de las energias
renovables, y contribuir en la conservacion del medio ambienten.

¢Qué objetivos cree que ha de cumplir el Plan de RSC?

100 92% [l Informar sobre las acciones

sociales de la compaiiia
83% 83% P

Dar a conocer los compromisos
éticos y sociales

[[] Mostrar transparencia corporativa

|| Reforzar la Responsabilidad
Social Corporativa

[ Otros

13%
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Razones por las que una empresa debe ejecutar planes de RSC
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Los grandes objetivos que sefialan las empresas en cuanto a los contenidos que deben recoger sus pla-
nes de accion social estan estrechamente vinculados con dos ejes clave, por un lado, mostrar
transparencia y compromiso, y por otro, comunicar publicamente estos planes.

A raiz de los multiples escandalos ocurridos en los ultimos afos, tipo Enron, las empresas son conscien-
tes de que han perdido la confianza y la credibilidad de sus diferentes publicos, por lo que resulta mas
que nunca imprescindible comunicar estos aspectos.

Esta comunicacion, las compaiias la siguen enfocado externamente, y no valoran en igual medida la
comunicacion hacia sus empleados. Un esquema que se viene repitiendo a lo largo de todo el estudio y
que muestra que en este ambito, las empresas todavia no estan concienciadas de la importancia que
supone integrar al publico interno en la estrategia social corporativa.

D. Alberto Andreu: «El objetivo basico ha sido recuperar el control, un control que tiene como eje prin-
cipal la confianza ante todos los publicos, y esa recuperacion de la confianza es el nucleo fundamental.
Hace veinte afos, este tipo de cosas en la sociedad se entendian de forma diferente —-dar lo que nos
sobra-, ahora este concepto ya no se entiende como lo que nos sobra, sino que si no lo hacemos nos
echan a la calle, porque ha habido companias que han desaparecido y ha habido consejeros que han
acabado en la carcel... esto es por un simple interés, el egoismo bien entendido. Esta responsabilidad va
en el nucleo duro de negocio, que engloba desde el primer proveedor hasta el ultimo clienten.

D. Borja Baselga: «Esta es la clave, en estos momentos los votantes, y especialmente las empresas en
bolsa lo que tienen que hacer es recuperar la confianza. ;Cual es la situacion? ;Donde estamos? Cuando
las escuelas de negocio que habitualmente se anticipan a las tendencias todavia estan empezando a
desarrollar esos programas, parece que la situacion es muy dificil. La responsabilidad social no es algo
nuevo, tal vez el concepto algo abultado, si. Hasta ahora se hablaba de accion social, ahora se habla de
responsabilidad social corporativa como algo que engloba muchos términos, y es importante y viable
que exista unicidad en el sector de comunicaciony.

D. Evelio Acevedo: «La responsabilidad social es un concepto nuevo en las empresas, la causa la encontramos
en el desarrollo de la sociedad. Cuando esta sociedad tiene un gran nivel de opinion, se convierte en una
gran fuerza; por tanto, las empresas tienen que responder ante esa demanda social. A su vez, la empresa se
ha profesionalizado, y por ello no tiene que considerar la responsabilidad social como “un algo que nos
sobra"; en realidad, se tiene que considerar como un activo muy importante que se tiene que saber valorar.
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En opinion de D. José M2 Castellano, consejero delegado de Inditex, los objetivos son: «Promover la cola-
boracion y el didlogo con personas e instituciones que trabajan a favor de la justicia, especialmente en
aquellos paises en los que la compariia desarrolla sus actividades de produccion o distribucion; impul-
sar formulas de asociacion y participacion interna a través de sus profesionales y con las diversas

instituciones plurales con las que comparte sus objetivos, y desarrollar los programas con una maxima
transparencia, manteniendo una actitud sincera con cada una de las contrapartesn.

4.3.4. Herramientas de comunicacion: las memorias sostenibles

Herramientas para comunicar el compromiso social de la compania

71% B Memorias de sostenibilidad

[l Gabinete de prensa

|| Acciones de relaciones publicas
D No utiliza herramientas

29%
B otras

4%

Las memorias de sostenibilidad son, después de los medios de comunicacion, la herramienta que mas
valoran las empresas para comunicar su compromiso social. Actualmente, la elaboracion de este tipo de
informes es muy reducida, aunque se prevé que en pocos afos se convierta en una practica habitual de
las compaiiias que desarrollan planes sociales.

D. Alberto Andreu: «Nuestra memoria anual se ha planteado como el inicio de un sistema de informacion
interno, como una politica concreta que permita dar los indicadores de los diferentes temas (laborales,
sociales...) y el cumplimiento diario de que esto se hace. Esta memoria es la punta del iceberg, pero al
final los hechos comunican mejor, ya que o haces o no hacesn.

En cuanto al apartado de la comunicacion, las compafias que han participado en los focus groups valo-
ran cada vez mas la necesidad de dar a conocer sus acciones a través de los diversos medios existentes,
y dan un paso mas, pasando de comunicar la RSC en las paginas sociales a las economicas.

D. Borja Baselga: «Se estan dando grandes pasos en esta area. Los medios de comunicacion tienen un
peso creciente. Las empresas empiezan a participar en muchos foros de distintas organizaciones, y se
esta tratando de difundir nuestras ideas para que se vea lo que se esta haciendo. La conclusion es que
se hacen cosas, pero hay que difundirlon.

D. Alberto Andreu: «Desde el momento en que hablamos de accion social, se sale fuera del ambito del
periodista econdmico y se mete en otro tipo de ambito. Eso es un error. Hay que vincularlo a la activi-
dad del trabajador, que forme parte de la propia actividad de la empresa y del propio periodista
economico. La accion social hay que vincularla a lo que es la esencia del negocion.
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D. Tomds Conde: «En nuestras memorias anuales hay un primer paso de comunicacion, por ejemplo de
voluntariado, concienciacion interna, progreso y de la propia comunicacion corporativa... que no es
poco. Lo importante es comunicar el dia a dia, al final tendran que ser los propios stakeholders los que
comuniquen la responsabilidad social de la empresan.

D. Evelio Acevedo: «Esta actividad deberia formar parte de la informacion economica, y por ello hay que
integrarla dentro de la informacion financiera, y asi se transmitira la esencia del proceso. Los medios de
comunicacion son sensibles a estos temas, pero el problema radica en que para ellos no suelen ser de
interés, ya que la mayoria de las veces tienen la vision de que las empresas s6lo persiguen propaganda
o publicidad gratuita. Es importante que los medios sepan lo que las empresas hacen en este aspecton.

¢Cémo implica a sus trabajadores en la RSC?

100 92% B Memoria de sostenibilidad

[ Acciones de comunicacién interna
(Intranet, Revistas,tablones..)

. Club de Voluntariados

|| Otros

La comunicacion interna, poco a poco, se va consolidando como un apartado relevante. Las empresas
empiezan a desarrollar diversas herramientas de comunicacion con sus empleados, en los que también tie-
nen cabida los relacionados con la RSC. El portal del empleado, revistas, tablones... todos los canales
internos de la compaiiia se ponen al servicio de las acciones sociales como un elemento mas que sirve para
reforzar la RSC no sélo externamente, sino también para uno de los principales publicos de cada empresa,
el interno.

¢Exige a sus proveedores que cumplan ciertos requisitos éticos?

80 [
67%
70 [
60 [

50 [

25%

20
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Los proveedores, que son otro de los principales publicos de interés de las empresas, también se ponen en
el punto de mira en cuanto a conocer y medir sus politicas de actuaciones éticas y sociales. Se trata de
que tanto la empresa como sus stakeholders avancen en una misma linea de transparencia y coherencia.
Es, por tanto, un tema muy novedoso y pendiente de definir entre unas partes y otras, y que poco a poco
se va a ir consolidando como un modelo integrado en el dia a dia de las compafiias.

Compaiiias con memorias de sostenibilidad

80 [
67%

Si NO NS/NC

¢Qué indicadores debe contener una MS?

Medio Ambiente 100%

Acciones sociales: Patrocinios, Fundacién 92%
Programas/Proyectos de la Compafiia 88%

RR.HH: Datos empleados, formacién 79%

Seguridad Laboral 75%

Datos de la Compaiiia, Misién, Valores 71%

Otros 17%

0 20 40 60 80 100

El 67% de las compafiias consultadas realizan memorias de sostenibilidad; en la mayoria de los casos,
se han elaborado este afio por primera vez. Aunque es manifiesto el interés de las empresas por impul-
sar este tipo de practicas, todavia un tercio de ellas no las han empezado a poner en marcha.
Actualmente es una accion novedosa y pionera, pero poco a poco se acabara convirtiendo en un ele-
mento de comunicacion mas de las empresas con sus stakeholders, como ocurre hoy dia con las
memorias financieras.

Otro dato a tener en cuenta es que parte de las empresas asocian memorias de sostenibilidad con resul-

tados medioambientales. En este sentido, si que hay un mayor numero de compafiias que vienen
realizando este tipo de documentos en los ultimos afos, fruto de la concienciacion ciudadana y de las
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propias politicas de las compafias, pero la realidad es que la memoria de sostenibilidad incluye no s6lo
datos medioambientales, sino también sociales, a la vez que auna los financieros, que es lo que se deno-
mina triple cuenta de resultados.

¢Se integra con la memoria financiera en un tinico documento?

NO 53%

Segun el estudio, el 58% de las empresas consultadas opta por no integrarlas, frente al 42% que si lo
hace; esto demuestra que existen dos tendencias diferenciadas a la hora de establecer la estructura de
formato de las memorias de sostenibilidad. Mientras que hay empresas que prefieren su integracion con

la financiera en un Unico documento, hay otras que siguen optando por mantener una presentacion
separada.

En este sentido, el Global Reporting Initiative (GRI), una de las normativas de caracter internacional mas
reconocidas en cuanto a la hora de elaborar y difundir los informes sostenibles, no se decantan por una
de las dos tendencias, sino que dejan total libertad a cada empresa.

¢Debe auditarse una memoria de sostenibilidad como sucede con las memérias financieras?
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Si atendemos al grafico, las empresas son partidarias de que este tipo de memorias sean auditadas, al
igual que ocurre con las financieras. A pesar de que la realizacion de este tipo de informes son comple-
tamente voluntarios, las compafias son cada vez mas conscientes de que, para que sean creibles, no
basta con publicar resultados, sino demostrarlos, verificarlos.

El GRI aclara, en su ultima version, que es partidario de los mecanismos de verificacion de memorias de
sostenibilidad, y del desarrollo de normas y directrices en este sentido, aunque es consciente de que los
mecanismos independientes para la verificacion estan en sus inicios y no existe consenso universal en
cuanto a los enfoques de verificacion que deben prevalecer.

{Cuenta con un consejo asesor independiente?

80 [ 75%

si NO NS/NC

So6lo un 21% de las compafias cuentan con un consejo asesor independiente para verificar sus memo-
rias de sostenibilidad, lo que contrasta con el grafico anterior. Sin duda, la tendencia es que, al igual
que aumentan las verificaciones de este tipo de documentos, las empresas también valoraran mas con-
tar con este tipo de comité, que les aportard mayor credibilidad y transparencia ante sus diferentes
stakeholders, tal y como ocurre actualmente con otros tipos de comités como los éticos o de expertos.

5. Conclusiones y recomendaciones

La comunicacion activa, clave para la integracion del accionista minoritario

El accionista en general, y el pequefio accionista en particular, se ha convertido en una pieza clave para
las empresas cotizadas de Espafia, siendo la puesta en marcha de politicas activas de comunicacion las
mejores herramientas de integracion. Asi lo reflejan los resultados de este estudio, pero ademas, una
serie de hechos recientes lo avalan, como la aprobacion de la Ley 26/2003 de 17 de julio, mas conoci-
da como Ley de Transparencia. Por el Consejo de Ministros.

De esta forma, Espafia asume el mismo modelo que aboga por el buen gobierno y las practicas respon-
sables adoptado ya en otros paises como Estados Unidos, Francia y Reino Unido, y que poco a poco se
va a ir imponiendo en el resto de las naciones mas avanzadas.

El hecho de que exista una normativa puede facilitar a las empresas su forma de actuar en este ambi-
to, puesto que hasta el momento las compafias han venido realizando este tipo de acciones de forma
voluntaria a traves de las recomendaciones del Codigo Olivencia y Aldama, y a partir de ahora, con la
ley en la mano, sera mas facil fijar unas pautas de actuacion comunes.
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Internet, herramienta estrella

Las empresas estan apostando por el desarrollo de las nuevas tecnologias para mejorar la comunicacion
con sus accionistas. En este sentido, la pagina web se ha convertido, junto con el correo electrdnico, en
un canal fundamental, por su rapidez y facil accesibilidad.

A pesar de estos avances, la realidad es que todavia queda mucho por mejorar. Segun un analisis reali-
zado recientemente por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), el 35% de las compaiiias
cotizadas no dispone de pagina web, y del 65% que si cuenta con esta herramienta, la gran mayoria
(75,9%) no reserva un lugar especifico para informar a sus accionistas sobre cuestiones que les afectan,
como los dividendos, la opinion de los analistas o documentos relacionados con la junta de accionistas
y el consejo de administracion. La participacion en las juntas a través de la web y el voto electronico
siguen siendo temas pendientes dentro de las compaiias.

Sin embargo, los canales tradicionales, como revistas, boletines y eventos especificos para accionistas
minoritarios, sequiran siendo fundamentales y deberan potenciarse.

De la comunicacion a la fidelizacion

La fidelizacion esta cobrando mayor relevancia como uno de los nuevos escenarios en los que se debe
desarrollar la comunicacion con el pequefio accionista. En este sentido, las empresas empiezan a reali-
zar otro tipo de acciones, como la creacion de clubes del accionista o promociones para este fin. En el
futuro, estos planes especificos de fidelizacion y retencion del accionista minoritario, teniendo en cuen-
ta su potencial como decisor en el futuro, se convertiran en estratégicos para las compafias.

La participacion en las juntas y la identificacion de los accionistas minoritarios siguen siendo temas
pendientes dentro de las companias. El desarrollo de las nuevas tecnologias, promovido tanto por la
Comisién Aldama como por el Circulo de Empresarios y otros organismos, y ahora por la nueva Ley, ayu-
dara a mejorar estos aspectos en un futuro cercano.

El buen gobierno, de la voluntad a la obligacion

Las empresas cotizadas estan bastante adelantadas en la publicacion de su cddigo de buen gobierno; sin
embargo, todavia no es una accidn que realizan todas las companias. A partir de la aprobacion de la Ley
de Transparencia, esa voluntad por informar y dar a conocer su gobierno corporativo se convierte en
una obligacion, por lo que ese minimo porcentaje de entidades que todavia no publican estos informes
debera sumarse en breve al resto.

La RSC, rentable a medio y largo plazo

Actualmente, las empresas ven todavia las politicas de RSC como cotizacion a medio y largo plazo, porque
en corto se sigue premiando la rentabilidad. Sin embargo, existe un claro consenso en cuanto a la necesi-
dad de formar parte de estos nuevos programas, ya que incluirlos en las estrategias de las compafias puede
no premiarse, pero la ausencia de ellos se castiga.

La creacion de memorias sostenibles, fundamental para la correcta transmision de las politicas de
RSC y del buen gobierno corporativo

En el futuro inmediato, las memorias de sostenibilidad estan llamadas a convertirse en el soporte estra-
tégico perfecto que permita a los diferentes stakeholders visualizar la evolucion y el grado de
compromiso de las empresas con sus politicas de accion social. De una correcta comunicacion de estas
politicas dependera cada vez mas en el futuro la fidelizacion y el apoyo de los accionistas minoritarios
a las estrategias de las empresas, especialmente en momentos de crisis.
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6. Epilogo

La transparencia y la apuesta por las practicas responsables han pasado a ser un elemento fundamen-
tal dentro de la estrategia empresarial, aunque todavia es pronto para obtener conclusiones. Los
proximos afios van a ser determinantes para conocer la evolucion de las empresas en cuanto a su rela-
cion con los accionistas en materia de comunicacion.

Los primeros datos hacen ser bastantes optimistas, ya que gradualmente las empresas van a ir incorpo-
rando los programas éticos y de buen gobierno, convirtiendo la comunicacion en una de las
herramientas clave para hacer realidad esta nueva mentalidad empresarial.

La responsabilidad de la empresa respecto a sus participes o stakeholders es cada vez mas notoria.
Dentro de ella esta la debida a los pequefios accionistas. Estos, actualmente poseen poca capacidad de
influencia para orientar la gestion de la empresa, y disponen de escasa defensa respecto a decisiones de
gestion dudosas.

Por esta razon es mas importante que las autoridades, los propios accionistas y los 6rganos de gobier-
no de las empresas, sean exigentes en la respuesta a esta responsabilidad. Responsabilidad que comienza
con la transparencia en la comunicacion con los pequefos accionistas (OCDE, Principios de Gobierno,
1999). Pero que no acaba ahi. Exige también esfuerzos proactivos por parte de los 6rganos de gobierno
de la empresa, para concienciar a estos inversores de su importancia y dotarles de mecanismos que
aumenten su capacidad de influencia. La buena comunicacion con ellos es, pues, un primer paso, que
tendra que continuar con otras medidas.

Se ha recogido en este informe, asimismo, la relacion con otros stakeholders: los empleados, el medio
ambiente y la comunidad en general a través de la llamada Responsabilidad Social Corporativa (RSC).
Estas relaciones también influiran en las que se mantengan con los pequefos accionistas. La empresa es
un “sistema de partes interrelacionadas”. Lo que ocurre con una de ellas repercute en las demas. La RSC,
y la pertenencia a indices éticos o de sostenibilidad, seran factores que aunque hoy en dia no haya evi-
dencia empirica, influiran en la fidelizacion del pequefo accionista; aunque sdlo sea como defensa ante
posibles errores de la direccion y los 6rganos de gobierno, por acciones desleales o decisiones rentables
a corto plazo pero peligrosas para el futuro. La historia reciente nos ha dado ejemplos de ello.

Por todo ello, el IRCO, centro de investigacion del IESE-Universidad de Navarra, el Grupo INFOPRESS,
consultora de comunicacion, y APIE, Asociacion de Periodistas de Informacion Economica, han conside-
rado un servicio a la empresa espafola realizar este trabajo. No obstante, las tres entidades estiman que
pronto quedara obsoleto, dada la dinamica acelerada de este campo. Por ello, hacen un llamamiento a
las empresas, los académicos y las autoridades para que estudien esta dinamica y saquen consecuencias,
actuando en consonancia con ella. Por su parte, los tres se comprometen a sequir estudiandola en el
futuro y a ofrecer sus analisis y conclusiones de la misma manera que lo han hecho ahora.
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Cuestionario:

“Estado de la comunicacion de las empresas con sus accionistas”

(Tiempo estimado para completarlo “a mano”: 3 minutos). Las celdas con fondo gris no son necesarias

rellenarlas).

1. ¢A quién va dirigida la comunicacion financiera de su empresa?
(Establezca un ranking de PRIORIDADES, marcando con una X, en los siquientes items, desde aquel que

tenga mayor prioridad -valor 10- hasta el de menor prioridad, con el valor 1, sin repetir valores).

1 2 3 4 5 10

Inversores Institucionales V101
Inversores de referencia vVioz2
Instituciones y organismos V103
Analistas_y Sociedades V104
de Inversion

Accionistas minoritarios V105
Clientes y proveedores V106
Medios de comunicacion V107
Sociedad V108

Entidades financieras

Pablico interno

2. ¢(Hay un responsable directo en su compafia de las relaciones con los pequeios accionistas?

Si V201
Pasar a la pregunta 3

Cargo V202

No Pasar a la pregunta 4 V203

3. ¢De quién depende dicho responsable directo?

(Marque con una X, o varias, segtin el caso concreto)

Consejero delegado

V301

Director general

V302

Director financiero

V303

Director de comunicacion

V304

Servicio de informacion al
accionista

V305

Otros (especificar)

V306
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4. ;Cual cree que es la rentabilidad de realizar un esfuerzo de comunicacion con el pequefio accionista?
(Establezca un ranking de PRIORIDADES, marcando con una X, en los siquientes items, desde aquél que
tenga mayor prioridad -valor 7- hasta el de menor prioridad, con el valor 1, sin repetir valores)

2 3 4 5 6 7

Seguridad o proteccion de

la independencia de la empresa vao1
Mejora del precio de la accién v402
Fidelidad del pequeiio accionista v403
Transparencia en las acciones V404
Imagen de empresa que actia de forma

ética V405
Otros V406
No creo que sea rentable V407

5. ¢Dispone de herramientas de comunicacion especificas para el pequeio accionista?
(Marque con una X, las casillas correspondientes)

Revista V501
Revista digital V502
Acceso a un apartado de la web con clave V503
Acceso a un apartado de la web abierto V504
Teléfono de informacion al accionista V505
Direccion especifica de correo electréonico V506
Programas de encuentros con directivos V507
Direccion especifica correo postal V508
Visitas a las instalaciones V509
Club del accionista V510
Otras V511
No dispongo de herramientas V512

6. (Cree que el esfuerzo de su compaiiia para conseguir que el pequefio accionista participe en

las juntas tiene el resultado buscado?

(Marque con una X la respuesta mds adecuada)

Nulo Poco Suficiente | Mucho

601 V602 V603 V604
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7. ¢En qué aspecto se podria mejorar este esfuerzo?
(Marque con una X, o varias, seguin estime)

Ofreciéndole informacién financiera previa V701
Con un regalo atractivo V702
Eligiendo un local atractivo y céntrico V703
Solicitando su asistencia de forma personal V704
Con retransmision de la Junta a través de

videoconferencia /web V706
Otros (especificar): V706

8. /Qué tipo de informacion financiera y con qué frecuencia hace llegar al pequeio accionista?
(Marque con una X, o varias, segtn el caso concreto)

INFORMACION ENVIADA FRECUENCIA

Informe anual V801
Informes trimestrales V802
Informes sectoriales V803
Calificaciones agencias de rating v804
Presentaciones institucionales V805
Calendario fechas relevantes V806
Ninguna V807

9. ¢{Qué acciones de fidelizacion realiza para el pequefio accionista?
(Marque con una X o varias, segtin el caso concreto)

Tienda de venta con precios especiales Vool
Descuentos en los productos o servicios de la propia compaiiia V902
Organizacion de actividades lidicas Voo03
Ofertas especiales en productos o servicios del otras compaiiia voo4
Seguros gratuitos V905
Regalo acciones por fidelidad Vo06
Planes de reinversion del dividendo Voo7
Otras (Especificar): Vo8
Ninguna Vo009
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10. Califique el esfuerzo de su compaiia para tener siempre actualizada la informacion sobre
quiénes son sus pequeios accionistas

(Indique un valor entre 1 (menor esfuerzo) y 7 (mayor) que refleje esta situacion)

Esfuerzo asignado Vio01

11. ¢Como mejorar los resultados de este esfuerzo?

Intentando identificarles a través de la web |y111

A través de las entidades financieras viiz

---------------------------------------------------------- V113

12. ¢Considera que la informacion facilitada por su empresa es facilmente comprensible para
quienes no son expertos financieros?

Si V121

No V122

13. ¢Dispone su compaiiia de un codigo de buen gobierno?

Si V131

NO V132

14. ¢El codigo tiene definidos por escrito los derechos del pequefio accionista?

Si Vi4l
NO vi42

15. ¢Dicho cddigo tiene definidos los programas de comunicacion para el pequeio accionista?

Si V151

NO V152
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16. En cuanto a Responsabilidad Social Corporativa (RSC), en qué medida, su compaiiia...
(Marque del 1 al 7, siendo 1 el valor menor y 7 el mayor)

Realiza acciones de Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

Dispone de un Plan Estructurado de RCS

Dispone de Memoria de RSC

Informa a sus accionistas

Informa a sus diferentes stakeholders

17. Defina la influencia de su proyecto de RSC (1 al 7)

Mejora la cotizacion

Fidelidad pequefio accionista

Compromiso accionistas de referencia

Mejora de resultados econdmicos

Aumento compras clientes

Aumento implicacion de los empleados

18. ¢Invierte actualmente su compaiia en fondos éticos?

Si

19. En caso negativo, ;ha pensado participar a corto o medio plazo?

Si

No

20. (Cree que la inversion en fondos éticos tiene repercusion en el precio de la accion?
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21. ;Por qué?

Si

La responsabilidad social de las empresas

1. ¢En qué medida considera que su compaiia es socialmente responsable?
(Puntue del 1 al 7, teniendo en cuenta que el 1 es el valor menor y el 7 el mdximo)

2. Puntue del 1 al 7 (de menor a mayor importancia) los temas que crea que debe cumplir una
compafiia socialmente responsable

Proteccion del Medio Ambiente

Integracion discapacitados en la plantilla

Colaboraciéon con ONG's y otras entidades

Fomento de planes de RSC Interna

Financiacién de proyectos sociales

Otros (Especificar)

IESE-IRCO, International Research Center on Organizations 51



q"l' IESE Business School - Universidad de Navarra

3. En caso de que desarrolle politicas de Responsabilidad Social Corporativa (RCS),
Za quién va dirigida la comunicacion social?

Inversores Institucionales

Instituciones y organismos

Analistas y Sociedades de
Inversion

Accionistas minoritarios

Clientes y proveedores

Medios de comunicacion

Sociedad

Entidades financieras

Publico interno

No desarrolla politicas de RSC Fin de la encuesta

4. (Hay un responsable directo en su compaiia de la RSC?

Si

Pasar a la pregunta 5
Cargo
No Pasar a la pregunta 6

5. ¢De quién depende dicho responsable?
(Marque con una X, o varias, segtin el caso concreto)

Consejero delegado

Director general

Director financiero

Director de comunicacion

Otros (especificar)
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6. ¢Dispone actualmente su compaiiia de un plan estructurado de Responsabilidad Social Corporativa?

Si

7. ¢{Qué objetivos cree que ha de cumplir?

Informar sobre las acciones sociales de la compaiiia

Dar a conocer los compromisos éticos y sociales

Mostrar transparencia corporativa

Reforzar la responsabilidad social corporativa

Otros
(Especificar)

8. Califique de 1 a 7 (de menor a mayor), en funcion de la importancia, las razones por las que

una empresa debe ejecutar planes de RSC.

Porque demuestra compromiso de la compania con
todos sus publicos

Porque refleja transparencia en sus acciones
corporativas

Porque refuerza la responsabilidad social
corporativa de la compaiiia

Porque crea cultura interna y orgullo de
pertenencia

No es necesario elaborar un plan de RSC

Otras (Especificar)

9. {Qué herramientas utiliza para comunicar a sus diversos publicos el compromiso social de

la compaiia?

Memorias de Sostenibilidad

Gabinete de Prensa

Acciones de Relaciones Publicas

No utiliza herramientas

Otras (Especificar)
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10. (Como implica a sus trabajadores en la RSC?

Memoria de Sostenibilidad

Acciones de Comunicacion Interna (Intranet,

Revistas, tablones...)

Club de Voluntariados

Otros (Especificar)

11. ¢Exige a sus proveedores que cumplan ciertos requisitos éticos?

Si

12. En caso afirmativo, ¢qué tipo de exigencias?

Publicacion de Memoria de Sostenibilidad

Cumplir un Codigo de Valores (no explotacion
infantil, evitar trato discriminatorio...)

Compartir por escrito una serie de compromisos

Otros (Especificar)

1. ¢Elabora su compaiia memoria de sostenibilidad?

Si (Pase a la pregunta 2)

No (Pase a la pregunta 3)

2. ¢;Cuantas memorias de sostenibilidad ha realizado hasta la fecha?

[y

WN

Mas de 3
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3. ¢{La compaiiia tiene previsto realizarla?

si | El proximo aho
En plazo de 2 o 3 aiios
A mas largo plazo

No

4. ;Qué indicadores debe contener una memoria de sostenibilidad?

Datos de la compaiiia. Mision y valores

RRHH: Datos empleados, formacion..

Acciones sociales: patrocinios, fundacion..

Seguridad laboral

Medio Ambiente

Programas / Proyectos de la compaiiia

Otros
(Especificar)

5. ¢Publica un cddigo de valores?

(Pase a la pregunta 2)

(Pase a la pregunta 3)

6. ¢Sigue las directrices del GRI u otras normativas internacionales?

No

Si
Especificar cual

7. ¢Se integra con la memoria financiera en un tGnico documento?

Si
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8. ;Cuenta con un consejo asesor independiente?

No

9. /Considera que debe auditarse una memoria social al igual que la memoria financiera?

Muchas gracias por su colaboracion

En el caso de que usted esté realizando un especial esfuerzo en esta dreaq, /le gustaria que le
presentdsemos dentro de este estudio como caso prdctico y desearia participar en las siguientes
fases cualitativas?

Si
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