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En los Ultimos afios hemos presenciado un
aumento de la atencién a las cuestiones
medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo en la gestion de los Consejos de
Administracién de las compafias. Hasta el
punto de que el término ESG (del inglés,
Environmental, Social and Governance) se ha
convertido en un concepto generalmente
aceptado en el ambito de la administracién y
gestidon empresarial e incluso en el discurso de
importantes personalidades empresariales; ha
sido, por ejemplo, un término recurrentemente
utilizado por Larry Fink, CEO de Blackrock, en
su carta anual a CEOs y clientes en los ultimos
afos.

A pesar de ello, es un hecho que, en el contexto
actual, existe cierto desconocimiento sobre los
conceptos amparados bajo las siglas ESG,
especialmente a nivel del papel que debe
desempenar el Consejo de Administracion en la
supervision de la estrategia ESG en la empresa.
Para muchos, el término ESG alude a aspectos
ambientales, como el cambio climatico y la
escasez de recursos. Estos son, sin duda,
elementos de ESG y, de hecho, elementos
importantes, pero el término ESG abarca
mucho mas. Cubre asimismo temas sociales,
como las practicas laborales de una empresa,
la seguridad y salud de los empleados, la
seguridad del producto o la seguridad de la
informacién; cubre también asuntos de
gobierno corporativo como la diversidad del
Consejo, la remuneracién de ejecutivos, la ética
empresarial o la transparencia fiscal. Todos
estos temas pueden afectar de forma
significativa a la creacion de valor de la empresa
a largo plazo.
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ESG: ;qué significa |,
realmente?

El gréfico 1 muestra la agrupacién de algunos
temas que pueden encontrarse bajo el
paraguas de la ESG. No todos los temas
resultan relevantes para todas las compafias.

Hasta hace poco, eventos como el cambio
climatico, la ciberseguridad o la salud y
seguridad no formaban parte de la agenda de
los Consejos de Administracion. En este
sentido, la Encuesta Mundial de CEOs de PwC
del afio 2016, sefialaba que solo el 10% de los
directores ejecutivos de las firmas de gestién de
activos y patrimonio estaban “muy
preocupados” porque el cambio climatico
amenazara el crecimiento de sus empresas. Por
el contrario, en la edicion que se publicé en
2020, esta proporcién aumenté al 25% y hasta
un 62% de los encuestados manifestaron algun
nivel de preocupacion por el clima, estando
igualmente preocupados por la disparidad de
ingresos y la inestabilidad social.

En los uUltimos doce meses, la salud y la
seguridad de los empleados ha pasado a ser
una prioridad estratégica. La materializacion de
la crisis motivada por la pandemia de COVID-19
ha obligado, de esta forma, a cuestionar el
paradigma tradicional de la gestién empresarial,
elevando la integracién de los criterios ESG a
uno de los principales retos que deben abordar,
de forma prioritaria, las empresas en el mundo
post-COVID. En este sentido, la pandemia esta
poniendo a prueba el papel de los Consejos de
Administracién de las empresas y su capacidad
para dar respuesta a los retos tan disruptivos a
los que se estan enfrentado.
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Analisis contextual:
situacion de partida

y principales
drivers de la ESG

La importancia de la ESG:
un aspecto resaltado por
la pandemia

Los efectos de la pandemia y su impacto en la
actividad empresarial han puesto de manifiesto
la fragilidad del tejido empresarial y las
dificultades a las que se enfrentan las
organizaciones para predecir riesgos y afrontar
desafios de estas caracteristicas. Esta
coyuntura tan extraordinaria ha supuesto una
llamada de atencién para incorporar, en el
terreno de los Consejos de Administracion,
mejores practicas a su gestion.

El punto de partida

La décima edicién del informe “Consejos de
Administracion de las empresas cotizadas
espafiolas”, publicado por PwC y elaborado a
partir de entrevistas a los consejeros de las
principales companias cotizadas de Espafa,
aporta datos significativos que ponen de
manifiesto el cambio que tanto las compafias
como los consejos estan experimentando en
sus prioridades. Los consejeros reconocen la
sostenibilidad como una variable fundamental
en el escenario empresarial al que nos
enfrentaremos en el futuro proximo. A pesar de
este reconocimiento, todavia queda mucho
camino por recorrer en la senda de la
sostenibilidad. Un 63% de los consejeros
entrevistados en el estudio reconocen que
deben dedicar mas tiempo a los criterios ESG y
solo un 22% afirma que su consejo dedica el
tiempo suficiente para asegurar que estas
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variables forman parte de la estrategia de su
compania.

El gobierno corporativo de las empresas
espanolas no ha dejado de evolucionar en los
ultimos cinco afios. En los ultimos doce meses,
la crisis provocada por la COVID-19 ha
resaltado la importancia del buen gobierno
corporativo, asi como de la gestién de riesgos y
de los enfoques que tienen en cuenta la
sostenibilidad a largo plazo de las companias.
Los consejeros deben reconsiderar los riesgos
corporativos y los sistemas de gestidn de crisis,
algo que resulta de crucial importancia para
que las organizaciones puedan operar y crecer
con seguridad.

El proceso de transformacion que esta
experimentando el gobierno corporativo de las
empresas espanolas incluye cambios en la
composicion de los consejos, pero también en
los temas que se abordan, las decisiones que
se toman y las prioridades que ocupan el
tiempo y el esfuerzo de los consejeros. En
pocos afos, los asuntos relacionados con la
ESG y la cultura corporativa se han convertido
en temas prioritarios y pasan a ser de los mas
relevantes para los consejeros.

Los consejeros aprecian, cada vez mas, la
importancia de centrarse en la creacion de valor
a largo plazo en las organizaciones, en
detrimento del cortoplacismo. En esta linea,
crece la importancia de asumir unos principios
éticos sdlidos que garanticen la sostenibilidad y
el desarrollo equilibrado de las compaiias. El
90% de los consejeros de las principales
companias espafolas declara, en la décima
edicion del informe “Consejos de



maximo érgano de gobierno, que garanticen la
transparencia en las relaciones con los

Administracion de las empresas cotizadas
espafiolas”, que es preciso tener en cuenta la

sostenibilidad a largo plazo de la compaiiia en
sustitucion de la antigua visién cortoplacista.

La relacién entre el Consejo y los grupos de
interés sigue cobrando importancia en un
contexto marcado por la rendiciéon de cuentas.
Hoy mas que nunca es fundamental articular

stakeholders y que eviten riesgos que puedan
afectar a la sostenibilidad de la organizacién. Un
70% de los consejeros de las empresas
cotizadas espafolas sefalan la necesidad de
tener en cuenta, en mayor medida, a otros
grupos de interés, no solo a los accionistas, en
la toma de decisiones.

mecanismos que aseguren la independencia del

:2463%

De los consejeros
reconocen que deben
dedicar mas tiempo a
los criterios ESG.

91%

Asegura que las
empresas deben
centrase mas en el largo
plazo en detrimento del
cortoplazismo.
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ESG en los Consejos y Alta
Direccidén

El informe “Sostenibilidad en los Consejos y en
la Alta Direccion”, realizado por PwC y Women
Action Sustainability (WAS), a partir de
informacion publica de 50 grandes empresas y
otros procesos de consulta realizados
directamente por PwC, ha permitido extraer
diversas conclusiones respecto a qué
relevancia toma actualmente la gestién de la
sostenibilidad en los Consejos de
Administracion.

La importancia de los aspectos ESG para los
Consejos de Administracion de las grandes

empresas espanolas se ha traducido, de
acuerdo con este informe, en la asuncion de
competencias en materia ESG a través de las
comisiones delegadas. De hecho, el 52% de las
compaiiias analizadas en el estudio cuentan
con comisiones delegadas que, de forma
explicita, incluyen la sostenibilidad entre sus
competencias. De este conjunto de empresas,
la mitad cuenta con comisiones especificas de
sostenibilidad, mientras que la otra mitad
atribuye las competencias en esta materia a
alguna de las comisiones existentes,
integrandola en sus reglamentos de
funcionamiento. En los casos en los que esto
sucede, suele ser la Comision de
Nombramientos y Retribuciones la que, de
forma mas frecuente, asume esta funcion.

m Porcentaje de compaiias con Comisiones Delegadas del Consejo con

competencias en sostenibilidad

26%

Cuentan con una Comision
especifica de Sostenibilidad

La Sostenibilidad esta entre las
atribuciones de otra Comision
(Comision no especifica)
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‘ 48%
Ninguna comisién tiene

entre sus atribuciones
la sostenibilidad

Fuente: PwC & WAS. 2020. Sostenibilidad en los Consejos y en la Alta Direccién.



La sostenibilidad en los Comités de Direccion

Algun directivo presente
en el Comité de
Direccién asume de
forma directa la
responsabilidad en
sostenibilidad
(compartida o no con
otras funciones)

62%

Algun directivo
presente en el Comité
de Direccion

asume las
responsabilidades en
sostenibilidad pero no
de forma directa

Fuente: PwC & WAS. 2020. Sostenibilidad en los Consejos y en la Alta Direccién.

Este incremento de la relevancia de los aspectos
ESG se esta viendo acelerado por la puesta en
escena de diferentes actores clave, reguladores,
accionistas, empleados y sociedad en general,
que reclaman una mejora del desempefo
empresarial en la materia. No en vano,
reguladores, inversores y otros grupos de interés
ya establecen una serie de directrices y
demandas formales que las empresas deberan
abordar para garantizar su supervivencia en el
largo plazo.

En los ultimos afos, han surgido una serie de
desarrollos regulatorios tanto a nivel Europeo
como nacional, que ponen de relieve la
importancia de los parametros sociales,
ambientales y de gobierno en el ambito
corporativo. Entre los mas destacados se
encuentran la Directiva Europea 2017/828, que
persigue el fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas y aprovecha para
introducir otras mejoras en materia de gobierno

corporativo, el Reglamento sobre sostenibilidad
en los servicios financieros (SFDR por sus siglas
en inglés), la Ley 11/2018 de Informacién No
Financiera y diversidad y la reciente reforma del
Caodigo de Buen Gobierno de las sociedades
cotizadas de la Comisién Nacional de Mercado
de Valores (CNMV), que concede una mayor
atencion a los riesgos reputacionales y no
financieros y pone especial énfasis en la
relevancia de la informacion no financieray la
sostenibilidad.

En el contexto actual y como consecuencia de la
proliferacion de la nueva normativa en materia
sostenibilidad, existe cierto desconocimiento
sobre el papel que debe ejercer el Consejo de
Administracién en la promocion e integracion de
la ESG en la empresa, especialmente en cuanto
a la forma en que los consejeros deben
desempeiar sus funciones basicas e
indelegables. Esta guia pretende ser una
herramienta Util con la que dar respuesta a estos
retos, proporcionando pautas de actuacion para
los Consejos de Administracién a la hora de
realizar una aproximacién coherente y
organizada a la integracion de estas cuestiones
en el desempenfo de sus funciones.
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Buenas practicas

para la integracion
de criterios ESG en
las funciones del
Consejo

Las nuevas reglas del
juego

Los reguladores, los inversores institucionales,
la sociedad en general, pero también los
nuevos enfoques incorporados por las
empresas estan impulsando un nuevo modelo
de Gobierno Corporativo donde el consejero
cobra protagonismo, debiendo aumentar su
dedicacion y asumir nuevas responsabilidades.
Los distintos grupos de interés exigen al nuevo
consejero que se involucre, que actie como un
verdadero supervisor y que participe en las
decisiones relevantes para la compafia. El
nuevo consejero debe articular estrategias de
supervision que fomenten la creacién de valor
en el largo plazo, identificando no sélo las
oportunidades de crecimiento sino los riesgos
menos previsibles y conocidos sobre su
actividad.

La pandemia actual ha demostrado que esta
demanda no esta siendo facil de responder.
Muchos consejeros no tienen claro qué papel
deben ejercer o qué funciones deben
desempefar en la integracion de la ESG en la
organizacion.

En este contexto se desarrolla esta guia, en la
que se identifican una serie de pautas y
funciones, que pretende dar respuesta al reto
de cémo pueden los consejeros promover la
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integracion de las cuestiones ambientales,
sociales y de gobierno en la organizacion a
partir del desempefio de sus funciones.

Como impulsar los asuntos
ESG desde el Consejo

Para lograr una integracion efectiva de las
cuestiones ESG, el primer paso es analizary
comprender el punto de partida actual, asi
como el grado de ambicién de la organizacion
en materia ESG (ver grafico 4). No todas las
entidades cuentan con el mismo grado de
madurez, lo que condicionara los esfuerzos que
deben realizar para integrar de forma efectiva
estas cuestiones en su gestién y en sus
decisiones.

Como érgano de maxima responsabilidad, el
Consejo debe asumir el liderazgo de la empresa
y poner el foco en asuntos estratégicos que
aseguren la sostenibilidad a medio y largo
plazo. Para desempefar esta tarea con éxito,
serda necesario liderar un cambio cultural en la
organizacion, mediante la promocién e
integracion de aspectos ESG como elementos
clave para articular la gestion del negocio.



W Como impulsar los asuntos ESG en el Consejo

Para impulsar los temas ESG en el Consejo, conviene plantearse al
menos seis cuestiones:

¢Estanlos asuntos ESG incluidos ¢Estamos utilizando marcos y

en nuestro plan de gestion de estandares como los establecidos

riesgos? por Sustainability Accounting
Standards Board u otros organismos
internacionales de referencia para
evaluar y reportar nuestras métricas

ESG en nuestra estrategia a largo de ESG ?

2 ¢Estamos integrando los temas
plazo?

nuestra comunicacion sobre ESG

¢Podemos mejorar la transparencia de
: ; ¢Tenemos la informacion necesaria teniendo en cuenta las expectativas de

para supervisar nuestra estrategiay los inversores?

nuestros riesgos ESG?
¢Nuestra informacion
sobre ESG se esta

contando de manera
eficaz a los stakeholders?

‘.
P
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En las préximas paginas se incluyen una serie de pautas para definir estas cuestiones que, sin animo de
ser exhaustivas, pretenden facilitar a los consejeros la integracién de criterios ESG en sus funciones. A
continuacion se incluye un resumen de los principales elementos que se detallaran en ellas.

1 % 3%

Responder ante
accionistasy
terceros

Gestionar el propio
Consejode
Administracion

Definir la estrategia
corporativa

5 S

Nombrar y
supervisar a los
directivos

Supervisar la
gestion de la
compania

f@a\l 1. Gestionar el propio Consejo de Administracién

El éxito de un Consejo de Administracion en la
consecucion de sus funciones parte, en primer
lugar, de como se conforma y autogestiona este
6rgano de gobierno. Aspectos como la
composicidon, competencias, planificacion o
remuneracion de los consejeros son cuestiones
clave que determinan la capacidad del Consejo
para responder a las exigencias del dia a diay
adquieren, si cabe, una mayor relevancia ante la
llegada de retos tan disruptivos como es el caso
de la ESG.

Un Consejo profesionalizado con
competencias en cuestiones ESG

En un contexto econémico y social en el que la
sostenibilidad es un asunto urgente, asegurar la
existencia de un Consejo profesionalizado que
cuente con competencias minimas en
cuestiones sociales y ambientales debe
configurarse como una prioridad para las
empresas. En este sentido, tanto la regulacién
como las buenas practicas en materia de
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gobierno corporativo estan estableciendo unas
responsabilidades cada vez mas amplias en
materia ESG, entre otros, para los érganos de
administracion. Por lo tanto, tener una
perspectiva global que integre los diferentes
riesgos y oportunidades ESG, sera clave para
que los 6rganos de administracion aborden de
forma exitosa los retos que plantea este nuevo y
dinamico contexto.

La importancia de la diversidad en su
vertiente mas amplia

Al hablar de la composicién del Consejo de
Administracién, otro aspecto a la orden del dia
es la diversidad, entendida desde su vertiente
mas amplia. Edad, género, cultura o experiencia
(estd ultima abordada en el parrafo anterior) son
atributos cada vez mas considerados por la
forma en que estos contribuyen al
enriquecimiento de los debates o la toma de
decisiones del Consejo. En concreto, algunos
estudios establecen una relacion directa entre



la diversidad y la mejora de competencias
basicas como la innovacién o la resiliencia. Por
su parte, la CNMV ha adoptado un
posicionamiento claro en esta materia y
recomienda fomentar la presencia de perfiles
diversos, especialmente en lo relativo al género
(la ultima version del informe de
recomendaciones sugiere la presencia de, al
menos, un 40% de miembros del género menos
representado en el Consejo).

Planificacion y gestion de las reuniones del
Consejo

Otra cuestion a considerar es la existencia de
una planificaciéon que fomente la discusion,
supervision y aprobacion de asuntos relevantes
en materia ESG por parte del Consejo. Para ello,
es recomendable incorporar un enfoque formal
en la gestidn de aspectos extrafinancieros, por
ejemplo, a través de su integracion en la Agenda
del Consejo. En esta tarea, el Presidente del
Consejo, con apoyo de la Secretaria y la funcién
de sostenibilidad o similares, tendra un papel
fundamental para definir de manera periddica
qué aspectos tratar en cada reunion.

Estructura del 6rgano de gobierno para la
integracion de aspectos ESG

En la implementacion de esta planificacion,
resultara igualmente esencial contar con una
estructura interna del érgano que facilite el
desarrollo de responsabilidades por parte del
Consejo. Para ello, se pueden aprovechar las
comisiones ya existentes o reforzar la presencia
de la sostenibilidad, creando una comisién
especifica que asuma estas funciones. No en
vano, la creciente carga de trabajo que vienen
asumiendo las comisiones obligatorias (derivada
entre otros de cambios regulatorios e

introduccién de buenas practicas) da lugar a que

algunos Consejos estén comenzando a
desarrollar comisiones especificas para derivar
las responsabilidades ESG.

Remuneracion alineada con el cumplimiento
de objetivos

Finalmente, es posible alinear la integracién de
estas cuestiones con los intereses de los
consejeros asociando sus retribuciones a la
consecucion de objetivos ESG. La integracién
de estos principios se encuentra en la propia
legislacién mercantil, a través de la Ley de
Sociedades de Capital, al exigir a dichas
sociedades que las remuneraciones de sus
administradores guarden una proporcién

"Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la

Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno

corporativo.

razonable con la importancia de la empresa, la
situacion econémica que tuviera en cada
momento y los estandares de mercado de
empresas comparables. Asimismo, la ley
establece que los sistemas de remuneracién de
consejeros estén orientados a promover la
rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo de la
compaiiia, incorporando las cautelas necesarias
para evitar la asuncién excesiva de riesgos y la
recompensa de resultados desfavorables. A este
respecto, el disefio de los esquemas retributivos
del Consejo plantea retos especificos (por
ejemplo, el seguimiento de los objetivos a largo
plazo) que requieren un analisis mas detallado.
Sin embargo, cabe destacar que este tipo de
soluciones cobran especial interés en aquellas
empresas que quieren dar una relevancia
estratégica a la sostenibilidad o que cuentan con
metas corporativas en esta materia que han de
ser impulsadas desde el Consejo. En todo caso,
el reflejo de todas estas cuestiones en los
sistemas de remuneracién deberia estar
adecuadamente explicado en toda la
informacion de las companias hacia sus
stakeholders.
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Liderar un verdadero cambio cultural a través
del proposito corporativo

El propdsito corporativo, mas alla de la misién y vision de
una empresa, justifica la razén de su existencia y se
materializa en su capacidad de crear valor compartido. Una
correcta definicion del propdsito ha de contemplar como la
organizacion crea valor en el largo plazo y este no puede
entenderse sin incluir los aspectos ESG.

Es necesaria una implicacion directa del Consejo y la alta
direccion en la definicion del propdsito, que la estrategia
esté plenamente alineada y que los aspectos ESG se vean
reflejados en todas sus actividades y en su comunicacion al
exterior. Las implicaciones que el propdsito corporativo
tiene a todos los niveles hacen de su definicion un ejercicio
complejo que requiere una profunda reflexién estratégica y
de valores que ha de ser articulada desde el Consejo de
Administracién con apoyo del resto de la organizacion. Su
implementacién tampoco resulta una tarea sencilla y ha de
abordarse de forma global, permeando a todas las
unidades organizativas y generando la cohesion de la
compaiia en torno al mismo.

2. Definir la estrategia corporativa

Dado que el Consejo busca mejorar el valor de
la empresa, necesita un plan estratégico que
aproveche las oportunidades del mercado y
genere resultados en el corto, medio y largo
plazo. Por su propia naturaleza, la vision
largoplacista presenta una mayor
predisposicion a integrar aspectos no
financieros por lo que es importante que los
Consejos dediquen una atencion especial al
disefio de estrategias en el largo plazo a la hora
de abordar los retos y oportunidades ESG. Para
ello se han de plantear preguntas como las
siguientes: ¢ Estamos abordando correctamente
las expectativas de nuestros grupos de interés?
¢Hemos integrado objetivos ESG en nuestra
estrategia?

Identificaciéon de grupos de interés

Por un lado, la necesidad de considerar a los
grupos de interés se justifica por la existencia
de un contexto de creciente presion en el que
las empresas deben poner sus capacidades al
servicio de multiples actores, que van mas alla
de los propios accionistas (reguladores,
clientes, empleados, organizaciones sectoriales
etc.). Por este motivo, los Consejos han de ser
conocedores de cudles son sus grupos de
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interés clave, entender sus puntos de vista 'y
asegurar la integracion de sus principales
demandas en la estrategia de la compaiiia.

Definicién de objetivos medibles y concretos

Por otro, si bien es habitual que, en el disefio de
la estrategia de la compaiiia, los consejeros
tengan en mente la adopcion de una serie de
compromisos en materia de calidad,
sostenibilidad de sus productos o relacién con
sus empleados, es recomendable definir una
serie de objetivos medibles y concretos
(cualitativos y cuantitativos) que establezcan un
horizonte comun para toda la empresa (corto,
medio y largo plazo) y cuyo cumplimiento sea
liderado por la primera linea ejecutiva. A este
fin, elementos como el propio propdsito
corporativo de la empresa ha de ser tenido en
cuenta en el proceso de definicion y priorizacién
de objetivos.

Propésito corporativo

En este sentido es fundamental que el concepto
de propdsito corporativo sea claro y

convincente dado que ha de configurarse como
el fin aspiracional de la empresa y tener entidad



suficiente para posicionarse en el centro de la
estrategia corporativa. De este modo impulsara
la accion del Consejo y resto de la organizacion
en torno a cuestiones que van mas alla de las
puramente financieras. Asimismo, es
recomendable que los objetivos definidos se
encuentren alineados con métricas
estandarizadas (como las incluidas en los
marcos internacionales e iniciativas tales como
GRI, SASB? o los Objetivos de Desarrollo
Sostenible) que faciliten su medicion y
presentacion a grupos de interés.

Alinear cédigos, politicas y presupuestos con
los objetivos ESG

Para materializar la consecucién de los objetivos
y formalizar la gestion de aspectos no
financieros, el maximo érgano de gobierno debe
dotar a la compafia de cédigos internos de
conducta, asi como aprobar politicas que
establezcan unos principios comunes y guien los
procesos corporativos en los ambitos social,
ambiental y de gobierno. Es posible que el
Consejo necesite, adicionalmente, revisar las
politicas ya existentes para actualizar el nivel de
ambicioén de la empresa en ciertas materias o
hacer un mayor énfasis sobre cuestiones
particulares consideradas relevantes (por
ejemplo el Consejo podria valorar la
actualizacién de las politicas de inversion para la
integracion de criterios ESG). En este sentido,
sera clave que las politicas se encuentren
alineadas con los objetivos ESG establecidos y
que el cumplimiento de las mismas sea
supervisado por el Consejo. Ademas, en

aquellos casos en los que aplique, la aprobacion
de presupuestos deberia integrar partidas
especificas para financiar actuaciones que
contribuyan al cumplimiento de las metas
establecidas.

Identificar las cuestiones ESG estratégicas

Es indudable que todo Consejo ha de tomar
decisiones de caracter estratégico para la
empresa durante el desempeno de sus
funciones. Este tipo de decisiones se han
encontrado tradicionalmente vinculadas a
criterios financieros, motivo por el cual, en
muchos casos, los aspectos ESG han sido
relegados a un plano mas operacional. Sin
embargo, este tipo de temas formara parte de
las conversaciones habituales de los Consejos
en un futuro préximo. Ser4a, por lo tanto,
fundamental establecer un umbral claro sobre
qué cuestiones no financieras son estratégicas
para la empresa y en consecuencia han de ser
elevadas al maximo érgano de gobierno.

Al identificar las cuestiones ESG estratégicas,
resultara critico conocer las lineas de regulacion
en las que se trabaja a nivel internacional,
europeo y nacional, cuando todavia estén en
tramitacion, con vistas a anticiparse a las
exigencias normativas o prepararse para su
cumplimiento. Por otro lado, la estrategia fiscal
(responsabilidad fiscal) pudiera ser también un
elemento a tener en cuenta desde una
perspectiva ESG. Un ejemplo claro en este
sentido, es que una politica o estrategia fiscal
agresiva, puede suponer un ahorro a corto plazo
pero comprometer la sostenibilidad de la
organizacion a futuro. No en vano, este elemento
tiene un elevado potencial para atraer inversion
de caracter institucional.

Puesto que, a lo largo del camino de adaptacion
a este nuevo escenario, ser4d comun encontrar
divergencias y situaciones de incertidumbre a la
hora de pronunciarse sobre aspectos
extrafinancieros (debido, por ejemplo, por el
caracter mas “novedoso” de los mismos), es
importante que los consejeros dediquen el
tiempo y los recursos necesarios a su
evaluacion. En definitiva, apostar por la creacion
de valor sostenible puede suponer en ciertos
casos sacrificar la generacién de valor a corto
plazo en aras de modelos de negocio que
integren visiones mas largoplacistas.

2Global Reporting Iniciative (GRI) y Sustainability Accounting Standards Board (SASB).
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3. Responder ante accionistas y terceros

En una sociedad hiperconectada, la
transparencia corporativa es un valor al alza
que influye de manera muy positiva en otros
aspectos como son la credibilidad, la
competitividad, la eficiencia, la solidez o la
legitimidad de las organizaciones. En este
sentido son cada vez mayores las exigencias
por parte de grupos de interés que reclaman
una mayor cantidad de informacién a nivel
cualitativo y cuantitativo que, estando adaptada
a sus necesidades particulares, les permita
construir una imagen de la compafiay llevar a
cabo una valoracién (normalmente en términos
comparativos) del estado actual de la misma.

Transparencia y rendicion de cuentas

En materia de transparencia, el Consejo tiene
mucho que decir. Una de las claves del buen
gobierno corporativo es mantener informados a
los grupos de interés sobre los acontecimientos
que afectan a los resultados de la empresay a
su evolucién. En este sentido y aparte de la
rendicion de cuentas a los accionistas,
responsabilidad que se encuentra entre sus
facultades indelegables, los consejeros deben
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responder ante otras partes interesadas,
aportando informacién que va mas alla de
aspectos puramente financieros. Para
formalizar esta buena practica, la Ultima reforma
del Cdédigo de Buen Gobierno de Sociedades
Cotizadas propone a las empresas contar con
una politica general relativa a la comunicacién
de informacién econémico-financiera, no
financiera y corporativa que contribuya a
maximizar la difusion y calidad de la
informacion a disposicién del mercado, los
inversores y demas grupos de interés. Esta
politica, debera ser aprobada y supervisada en
su implementacion por parte del Consejo.

Reporting

La aprobacion de la Ley 11/2018, en materia de
informacion no financiera y diversidad supone
un enorme paso en la integracion del “concepto
de responsabilidad social” en la practica
empresarial y establece nuevas obligaciones,
desde un punto de vista legal, para impulsar la
transparencia en cuestiones no financieras en el
Consejo. En concreto, el maximo érgano de
gobierno es responsable de la formulacion del



Estado de Informacién No Financiera junto con
las Cuentas, de “responder de la veracidad” de
esta informacion y de someterlo a aprobacién de
la Junta General de Accionistas. Dado que la
ESG se ha configurado como uno de los
principales focos de actuacion de los
reguladores, es esperable la aprobacién de mas
leyes que sigan la estela de la Ley de
Informacién No Financiera o el New Green Deal
de la Unién Europea entre otros. La aceleracion
que ha experimentado la rendicion de cuentas
en esta materia pone a prueba la capacidad de
adaptacion de los Consejos, que habran de
mantenerse actualizados a través de la revision
periddica de los nuevos requerimientos legales.

Mantener un dialogo activo con los grupos
de interés

Ademas de las obligaciones asociadas al
reporting periédico, el dialogo activo con los
grupos de interés se sitda en el primer plano del
gobierno corporativo. Mantener “conectado” al
maximo 6rgano de gobierno con los
stakeholders resulta fundamental para lograr una
participacion efectiva de estos colectivos,
favoreciendo la confianza, una toma de
decisiones mas informada por parte del Consejo
y la creacion de valor compartido. La ley de
Sociedades de Capital junto con el Informe de
Buen Gobierno Corporativo establece las bases
para la supervision y evaluacion de los procesos

de relacion con los distintos grupos de interés,
que recae en el Presidente del Consejo y en el
consejero independiente coordinador (figura en
proceso de consolidacion en Espafa). De la
gestién de las relaciones con terceros se pueden
derivar también otras decisiones a tomar por el
Consejo como la adhesidn a foros/marcos
especificos en materia de sostenibilidad (por
ejemplo, UN Global Compact).

Proxy advisors e inversores institucionales

Finalmente, otro hecho relevante que esta
transformando los mecanismos de rendicién de
cuentas en el Consejo es la creciente e
incesante presion de los denominados proxy
advisors y los inversores institucionales en
relacién con la transparencia en aspectos no
financieros, la cual se ha materializado en
demandas y mejoras de las recomendaciones
de buen gobierno que afectan a nivel nacional e
internacional. Para dar respuesta a estas
exigencias, los Consejos tienen que estar cada
vez mas atentos a los diferentes estandares y
marcos que les afectan, ya que de la evaluacion
constante a la que estan sometidas sus
empresas, dependen cuestiones tan criticas
como la exclusién de una ronda de financiacion
o el acceso a la misma.
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4. Supervisar la gestion de la compaiiia

El Consejo es responsable de supervisar el
funcionamiento de la empresa en términos de
rentabilidad, eficiencia en la gestidon o potencial
de desarrollo. En este sentido, para llevar a
cabo un modelo de gestién integral de la ESG,
es fundamental que el Consejo amplie sus
esquemas de seguimiento, incorporando
cuestiones sociales ambientales y de gobierno,
en la supervision del cumplimiento de politicas
y objetivos, asi como en la evaluacién de
riesgos de corporativos.

Métricas clave en materia de sostenibilidad

Para abordar el seguimiento de la estrategia
(junto con sus objetivos asociados) y politicas
desde una perspectiva no financiera, uno de los
primeros aspectos a considerar ha de ser la
incorporacion de métricas clave en materia de
sostenibilidad al cuadro de mando del Consejo.
En concreto, el informe “Sostenibilidad en los
Consejos y en la Alta Direccion” publicado por
PwC y WAS recomienda incorporar 15-20
métricas alineadas con las prioridades
estratégicas de la compania, que puedan ser
evaluadas de forma periddica por el Consejo de
Administracién. Estas métricas deberian
adicionalmente ser reconocidas por la
comunidad empresarial con el fin de facilitar su
comunicacion al mercado en caso de que sea
necesario.

Identificacién e integracion de riesgos ESG

Por otro lado, el Consejo debera tener en
cuenta los posibles riesgos a los que se
encuentra expuesta la compafia, incorporando
el conjunto de los grupos de interés. Los
factores ambientales y sociales influyen, en
gran medida, en algunos de los desafios mas
complejos a los que se enfrentan las empresas
como, por ejemplo, los asociados a la plantilla,
la innovacién e incorporacién de nuevas
tecnologias o la interrupcién de las cadenas de
suministro. A la hora de abordar la integracion
de este tipo de riesgos han de plantearse
preguntas como las siguientes ¢Se han
identificado los principales riesgos ESG y se
han incorporado al plan de gestién de riesgos?
¢Quién asume en la actualidad la supervisiéon de
este tipo de riesgos: el Consejo, algin comité
en concreto? ;Cémo de preparado esta el
Consejo para evaluar, comunicar y actuar sobre
los riesgos no financieros?¢Se incluyen estos
riesgos y oportunidades ESG en las decisiones
de asignacion de capital?
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Aprobacion de una politica de control y
gestion de riesgos

Para asegurar una respuesta coordinada ante
potenciales contingencias no financieras, es
importante que el maximo 6rgano de gobierno
disponga de una visién integrada de estos
riesgos y asiente las bases de la identificacion,
tramitacion y mitigacién de los mismos a través
de un proceso de gestion corporativo
estructurado y robusto. Para ello, entre sus
principales responsabilidades se encontrard la
aprobacién de una politica de control y gestion
de riesgos que identifique o determine los
distintos tipos de riesgo financieros y no
financieros (entre otros los operativos,
tecnoldgicos, legales, sociales, medio
ambientales, politicos y reputacionales,
incluidos los relacionados con la corrupcion).

Supervision de la funcion interna de control
y gestion de riesgos

Si bien la existencia de la politica de control y
gestion de riesgos es una de las piedras
angulares de la gestion de riesgos corporativos,
el maximo érgano de gobierno ha de llevar a
cabo la supervision de la funcién interna de
control y gestién de riesgos, para asegurar que
el tratamiento de los riesgos no financieros
importantes para la compaiia se lleva a cabo
de forma adecuada. En la realizacion de esta
tarea, sera clave contar con funciones
ejecutivas de control preparadas en aspectos
no financieros en las que el Consejo pueda
apoyarse para llevar a cabo las funciones de
supervision.

Incremento de la regulacion asociada a los
riesgos ESG

Otro de los retos que se plantea en los
Consejos de Administracion es la aparicion de
nuevas exigencias regulatorias, tales como las
derivadas de la aprobacién de la Ley de Cambio
Climatico y de la Taxonomia Europea, que
requeriran profundizar en la cuantificacion y
andlisis de este tipo de riesgos, abordados
hasta ahora en menor detalle por las
organizaciones. Adicionalmente, sera necesario
integrar el andlisis de estas potenciales
contingencias en los modelos de gestion de
riesgos corporativos, lo que requerira un mayor
grado de implicacion de los Consejos a la hora
de liderar la evaluacién y desarrollo de riesgos
no financieros.



Identificacion de megatendencias en materia
ESG

Actualmente, la Ultima version del mapa de
riesgos global publicado por World Economic
Forum se encuentra dominado por cuestiones
extrafinancieras: el cambio climatico, la pérdida
de biodiversidad, las enfermedades infecciosas
o la desigualdad digital son algunos de los
principales riesgos en términos de probabilidad-
impacto. Sin embargo, no hay duda de que en
un contexto en el que existen riesgos, también
hay oportunidades que aprovechar. En un
momento de elevada incertidumbre, serd mas
importante que nunca que los Consejos sean
capaces de identificar y abordar las
megatendencias en materia ESG, pudiendo con
ello reducir su exposicién a riesgos emergentes
y aprovechar las nuevas palancas de crecimiento
global.

Tales megatendencias deben examinarse a la luz
de las iniciativas que se pongan en marcha en el
plano internacional (por ejemplo, los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de la ONU), europeo
(tales como directivas o reglamentos en
tramitacién) o nacional (en el caso de Espania,
disposiciones estatales, autondmicas y locales,
como consecuencia de su estructura
descentralizada). En este sentido, adecuar la
estrategia del Consejo de Administracion exige
una vision clara de las tendencias plasmadas en
iniciativas o normativas, aunque su vigencia no
sea inminente.

5. Nombrar y supervisar a los directivos

Traducir las aspiraciones ESG del Consejo en
acciones concretas requiere implicar a toda la
empresa, especialmente al primer ejecutivo y
alta direccion, quienes seran responsables de
liderar la implantacién de las estrategias ya
definidas, gestionar el dia a dia de la compafiia
y rendir cuentas al Consejo.

Perfiles estratégicos con capacidad para
articular la ESG

El Consejo de Administracién debe asegurarse
de contar con una primera linea ejecutiva
preparada y a la que poder extender las
diferentes responsabilidades asociadas a la
integracion de criterios no financieros. Los
equipos directivos deben, en consecuencia,
contar con las aptitudes y capacidades
necesarias para articular las medidas ESG
integradas en la estrategia, poner en marcha
todas aquellas decisiones aprobadas por el
Consejo en torno a estas cuestiones y abordar
en la practica los desafios de esta naturaleza a
los que, de forma cada vez mas recurrente, se
enfrentan las empresas.

Para lograrlo, el maximo érgano de gobierno
cuenta con diversas herramientas en las que
apoyarse en su papel de responsable de la linea
ejecutiva. En primer lugar, es posible incorporar
criterios no financieros en los planes de

sucesion del primer ejecutivo y alta direccion, lo
cual permitiria al Consejo dotar de manera
progresiva a estos puestos de capacidades y
aptitudes adecuadas para la gestion de
aspectos extrafinancieros.

Retribucién vinculada a objetivos ESG

Por otro lado, una de las tendencias en auge en
los Ultimos afos es la incorporacién de métricas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo
en los planes de compensacién a cortoy a
largo plazo para ejecutivos (integrando
aspectos tales como los objetivos sociales, la
proteccién del medioambiente, la transparencia
o la relacién con grupos de interés relevantes).
Atendiendo a esta tendencia, se plantea el reto
para los Consejos de aplicar un enfoque
practico en el disefio de los esquemas
retributivos, el cumplimiento de los objetivos y
politicas aprobados a nivel de Consejo y
teniendo en cuenta las cautelas necesarias para
evitar la recompensa de resultados
desfavorables. En esta misma linea, para
asegurar un seguimiento continuado del
desempenio de la ejecutiva, el Consejo debera
dotarse asimismo de procesos de evaluacion
que favorezcan en caso necesario el
establecimiento de medidas correctivas.
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Conclusiones

Ademas de los desafios operacionales
inmediatos a los que se enfrentan los
Consejos en su dia a dia, los consejeros
han de ser conscientes, desde una
perspectiva global, de los nuevos
riesgos y demandas que surgen como
resultado de los fenémenos ambientales
y sociales que dominan el contexto
actual. La adopcién de un papel activo
en la comprension y gestion de estas
cuestiones sera clave para la
supervivencia a largo plazo de las
organizaciones, asi como para asegurar
una ventaja competitiva en un mercado
cada vez mas sensibilizado con la
adopcioén de un papel responsable y
comprometido por parte de los agentes
que lo conforman.

En un escenario empresarial complejo y
en constante evolucion, los consejeros
enfrentan diversos retos en materia de
sostenibilidad: garantizar que cuentan
con los conocimientos necesarios para
responder a las demandas derivadas de
esta tendencia, establecer su nivel de
ambicién a la hora de abordar aspectos
extrafinancieros, materializar sus
compromisos en objetivos cuantificables
o abordar la urgencia climatica y las
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implicaciones que esta tiene sobre sus
negocios, son solo alguna de ellos. A
través del desempefio de sus funciones
y contando con el apoyo de las
comisiones y la primera linea ejecutiva,
los consejeros estan comenzando a
liderar una transformacion del modelo
empresarial, apalancandose en la
creacion de valor sostenible y dando
espacio a una vision largoplacista que
permita integrar de manera real los
asuntos no financieros.

Los desafios en materia de
sostenibilidad presentan no sélo un
problema que ha de ser resuelto de
forma inminente, sino una increible
oportunidad econémica para las
empresas que sepan abordarlos de
manera adecuada. En consecuencia, las
organizaciones con vision y capacidad
para aprovechar las oportunidades que
brindan los retos asociados a la
sostenibilidad seran aquellas con mayor
probabilidad de liderar el escenario
econdémico en anos venideros.
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Anexo

Checklist para la
integracion de
criterios ESG en
las funciones del
Consejo

A continuacién, se incluye una propuesta, orientativa y no exhaustativa, de las principales cuestiones a considerar por los consejeros en
el desarrollo de sus funciones para la integracion de cuestiones ESG. En el presente analisis, se han considerado las comisiones
obligatorias (Comisién de Auditoria y Comisién de Nombramientos y Retribuciones) sobre las que el Consejo podria apoyarse para el
desarrollo de las funciones asociadas a la ESG. No obstante, estas funciones podrian ser asumidas por una Comisién de Sostenibilidad
o asimilable.

Comisiones en las que se
puede apoyar el Consejo®

Nombramientos y

LAl Retribuciones

1. Gestion del propio Consejo

a) Velar porque existan unos conocimientos minimos en materia ESG a nivel de Consejo que faciliten el
discurso y la toma de decisiones en esta materia, ofreciendo programas de actualizacién de conocimientos
cuando las circunstancias lo aconsejen.

b) Asegurar la existencia de consejeros con experiencia en materia ESG que aporten una visién completa en
este ambito, favoreciendo con ello una composicion adecuada del Consejo.

c) Fomentar de la presencia de perfiles diversos en el Consejo (conocimientos, experiencias, edad y género).

d) Integrar de manera formal las cuestiones ESG en la agenda del Consejo y sus comisiones estableciendo
una frecuencia minima para el tratamiento de las mismas.

e) Analizar la estructura del Consejo y valorar la creacion de una Comision de Sostenibilidad o asimilable
presidida por un consejero independiente experto en la materia.

f) Establecer un Esquema retributivo del Consejo que promueva la sostenibilidad de la empresa e incluya
criterios no financieros que sean adecuados para la creacion de valor a largo plazo, el cumplimiento de las
reglas y los procedimientos internos, etc.

g) Incorporar en los procesos de evaluacion del Consejo aspectos ESG, favoreciendo en caso necesario el
establecimiento de medidas correctivas.

00 0ROOO
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3Se incluyen aquellas funciones principalmente asociadas con las responsabilidades generalmente asignadas a los Consejos de Administracion en Espafia.
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Comisiones en las que se
. : puede apoyar el Consejo?®
Cuestiones ESG a considerar :
Nombramientos y

e Retribuciones

2. Definir la estrategia corporativa

a) Instaurar una cultura de sostenibilidad en la empresa, velando porque esta se encuentre alineada con el
propdsito y valores corporativos.

b) Asegurar la integracién de consideraciones relativas a accionistas, empleados, clientes, proveedores,
cuestiones sociales, medio ambiente, diversidad, responsabilidad fiscal, respeto de los derechos humanos y
prevencion de la corrupcién y otras conductas ilegales en la definicion de la estrategia de la compaiiia.

c) Proponer compromisos y objetivos cuantitativos en materia de sostenibilidad, proyectando el desempefio
de la empresa en el corto, medio y largo plazo.

d) Supervisar el cumplimiento de las politicas de la empresa en materia medioambiental, social y de gobierno
corporativo, asi como de los cédigos internos de conducta, y proponer al Consejo modificaciones sobre
dichos documentos.

e) Revisar la integracion de criterios de inversion responsable en las politicas de inversion de la empresa.

f) Elevar las decisiones estratégicas en materia ESG a las competencias del Consejo de Administracion,
incluidas las inversiones y la supervision de los presupuestos para asegurar el cumplimiento de objetivos ESG
(por ejemplo, valorando cémo las actuaciones ESG afiaden valor a las inversiones y los potenciales impactos
de las mismas).

3. Responder ante accionistas y terceros

a) Llevar a cabo el seguimiento de las necesidades y demandas de los grupos de interés de la compania
mas alla de los accionistas (empleados, sociedad, clientes, agencias de calificacion...), velando porque se dé
respuesta a sus expectativas y conciliando el interés social con un comportamiento ético, de respeto a la ley,
la sociedad en su conjunto y al medioambiente.
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b) Supervisar y evaluar los procesos de relacion con los distintos grupos de interés.

c) Supervisar la aplicacion de la politica general relativa a la comunicacion de informacién econémico-
financiera, no financiera (narrativa ESG) y corporativa, contribuyendo a maximizar la difusién y calidad de
informacién a disposiciéon del mercado, inversores y grupos de interés.

d) Revisar y aprobar los requerimientos legales de caracter financiero y no financiero (ej.: Estado de
Informacion No Financiera, divulgacion de riesgos climaticos de acuerdo con la nueva ley de cambio
climatico, Asegurar la transparencia fiscal de impuestos sobre beneficios pagados).
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€) Autorizar la adhesién a marcos/organizaciones en materia de sostenibilidad (ej.: Global Compact)

4. Supervisar la gestion de la empresa

a) Supervisar el cumplimiento de la estrategia, planes, eficacia de la gestion y potencial de desarrollo de la
empresa en materia ESG, velando porque las practicas sociales y ambientales de la compafia se encuentren
alineadas con la estrategia y politicas establecidas.

b) Aprobar una politica de control y gestién de riesgos que identifiqgue o determine los distintos tipos de
riesgos, financieros y no financieros (entre otros los operativos, tecnoldgicos, legales, sociales, medio
ambientales, politicos y reputacionales, incluidos los relacionados con la corrupcion) a los que se enfrenta la
compahia, incluyendo entre los financieros o econémicos, los pasivos contingentes y otros riesgos fuera de
balance.

c) Supervisar la funcién interna de control y gestidn de riesgos asegurando que se identifican, gestionan
y cuantifican adecuadamente todos los riesgos financieros y no financieros importantes que afecten a la
compafia.

d) Realizar un seguimiento de métricas clave para la compafia en materia ESG.

e) ldentificar megatendencias en materia ESG, asi como los potenciales riesgos y oportunidades asociados.

5. Supervisar y evaluar al primer ejecutivo y alta direccion

a) Tener en cuenta criterios ESG en los planes de sucesion del primer ejecutivo y alta direccion.

b) Incorporar en los procesos de evaluacion del primer ejecutivo aspectos ESG, favoreciendo en caso
necesario el establecimiento de medidas correctivas.

c) Establecimiento de un Esquema retributivo del primer nivel ejecutivo asociado a objetivos de sostenibilidad
como parte del variable.

d) Establecer un Esquema retributivo en la primera linea ejecutiva que promueva la sostenibilidad de la
empresa e incluyan criterios no financieros que sean adecuados para la creacion de valor a largo plazo, el
cumplimiento de las reglas y los procedimientos internos etc.
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