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Cumplimiento por las empresas del IBEX

El Código de buen gobierno (CBG) de las sociedades cotizadas de 2015 es el primero, en 
nuestro país, que incluye recomendaciones específicas en materia de responsabilidad social 
corporativa (RSC), apostando definitivamente por un modelo stakeholders o pluralista de la 
empresa.

En este trabajo se analiza el nivel de cumplimiento de dichas recomendaciones por par-
te de las empresas del IBEX durante los dos primeros años de vigencia de dicho código, 
concluyéndose que éste es elevado y su evolución, positiva. Se destaca la rapidez con la 
que se ha producido la incorporación de la RSC en el gobierno corporativo (GC) de estas 
empresas.

Palabras Clave: Código de buen gobierno, gobierno corporativo, responsabilidad social corporativa, IBEX. 
Clasificación JEL: G34, M14.

1. Introducción

A principios del presente siglo se produjeron 

una serie de escándalos empresariales y finan-

cieros1 que evidenciaron que la crisis no fue 

motivada sólo por fuertes desequilibrios es-

tructurales, sino también por una determinada 

*Universidad de Almería.
**Universidad Internacional de La Rioja.

Versión de septiembre de 2017.
1 Enron, una de las principales empresas americanas, designada 

por la revista Forbes varios años consecutivos como la más innovadora, 
se declaraba en quiebra en el 2001, tras protagonizar el mayor fraude 
empresarial conocido hasta entonces. En 2008 se produce la quiebra de 
Lheman Brothers, cuarto banco de inversión de Wall Street, víctima del 
monstruo que contribuyó a crear en el negocio de las hipotecas subprime. 
En 2010, British Petroleum ocasiona el mayor desastre ecológico de la 
historia.

cultura de management corporativo basada en 

la creación de valor para el accionista y la alta 

dirección. 

Ello ocasionó un aumento en la preocu-

pación de la sociedad en general por deter-

minadas prácticas empresariales y, con ello, 

la necesidad de introducir cambios y regula-

ciones para evitar situaciones similares en el 

futuro. Empezó a considerarse que las em-

presas no son entes exclusivamente privados, 

ya que su actuación tiene impactos decisivos 

en el empleo, el consumo, el medioambiente 

y la desigualdad social. Fue adquiriendo ma-

yor importancia la ética empresarial y los va-

lores de la RSC, iniciándose un proceso de 
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convergencia de dos términos, GC y RSC, que, 

tradicionalmente, estaban separados (Alejos, 

2015).

El GC nace al calor de la teoría de la agen-

cia, según la cual las sociedades cotizadas se 

configuran en torno a un entramado de rela-

ciones entre los propietarios y los directivos 

(Lizcano, 2006). En dicho entramado de rela-

ciones pueden suscitarse conflictos de intere-

ses, derivados del hecho de que los directivos 

disponen de la información, los medios y la 

oportunidad para lograr maximizar las ganan-

cias de la empresa en beneficio propio o de 

un grupo reducido, en detrimento de los inte-

reses del resto de los interesados (Fushimi, 

2011). Son los denominados «problemas de 

agencia» que se generan por el escaso peso 

de los accionistas en la toma de decisiones de 

la empresa, dada su extrema atomización; por 

el conflicto de intereses que puede surgir en-

tre accionistas mayoritarios y minoritarios, y 

por el conflicto de intereses entre accionistas 

y acreedores.

Un buen gobierno corporativo (BGC) es 

aquel que procura evitar o minimizar los pro-

blemas de agencia, a través de diversos méto-

dos y procedimientos que tienden a garantizar 

que no existan los elementos que los generan 

(Fushimi, 2011).

Siguiendo a Lizcano, el BGC sería aquel 

capaz de canalizar adecuadamente el entra-

mado de relaciones entre los propietarios y los 

directivos de las empresas, en el campo de la 

organización, gestión y control empresarial con 

el fin de alcanzar los objetivos fijados (Lizcano, 

2006).

Los CBGC aparecen como herramientas de 

ayuda a las empresas para implementar políti-

cas de BGC. Son pronunciamientos en torno al 

GC, que incluyen recomendaciones precisas, 

no vinculantes para las empresas, elaboradas 

por comisiones especializadas de expertos a 

instancias de organismos oficiales (Lizcano, 

2006). Tienen como finalidad establecer cri-

terios y pautas a los que se someterán las 

empresas, así como recomendaciones sobre 

transparencia, composición y funcionamien-

to de órganos de gobierno y relación con los 

grupos de interés (Alejos, 2015). La mayoría de 

ellos tienen en común el objetivo de fortalecer 

la reputación corporativa de las empresas, do-

tándolas de mayor transparencia y de mayor 

control interno y externo, con el fin de recupe-

rar la confianza del inversor y de protegerlo, 

evitando que decisiones basadas en el bene-

ficio a corto plazo puedan minar la salud y el 

valor futuro de la empresa (Rivero, 2005).

Por otra parte, la RSC representa una forma 

de entender la empresa desde unos valores 

y fines específicos que buscan generar valor 

para todas las partes interesadas en la marcha 

de aquella. Centra su atención en la satisfac-

ción de las necesidades de los grupos de in-

terés, va más allá del mero cumplimiento de la 

normativa legal establecida y de la obtención 

de resultados exclusivamente económicos a 

corto plazo, supone un planteamiento de tipo 

estratégico que afecta a la toma de decisiones 

y a las operaciones de toda la organización, 

creando valor en el largo plazo y contribuyen-

do significativamente a la obtención de venta-

jas competitivas duraderas (Lizcano y Moneva, 

2004). 

En el año 2015 se aprobó en España el CBG 

de las sociedades anónimas cotizadas, siendo 

el primero, de los elaborados en nuestro país, 

en incluir en su texto recomendaciones especí-

ficas en materia de RSC.

El objetivo de este trabajo es analizar el ni-

vel de cumplimiento de las recomendaciones 

sobre RSC contenidas en el mencionado códi-

go por parte de las empresas del IBEX-35. 
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Previamente, analizaremos los distintos enfo-

ques o modelos de GC y su relación con la 

RSC, haciendo un breve recorrido de los di-

ferentes CBGC que han estado vigentes en 

nuestro país y las referencias de cada uno de 

ellos a la RSC.

2.  Gobierno corporativo y 
responsabilidad social corporativa

Existen numerosos estudios que evidencian 

la relación de complementariedad existente 

entre el GC y la RSC. Un BGC es la base para 

una sólida RSC. Por otra parte, el GC no puede 

ser efectivo sin un concepto de RSC (Jamali, 

Safieddine y Rabbath, 2008).

Podemos definir, siguiendo a Lizcano, tres 

modelos de GC en función de los fines (misión) 

de la empresa (Lizcano, 2006).

Modelo shareholder o accionarial

Los fines de la empresa son únicamente fi-

nancieros. La empresa es un instrumento para 

que los accionistas maximicen sus beneficios. 

Un BGC en este modelo sería aquel que con-

siguiera maximizar el valor para el accionista.

Modelo stakeholders o pluralista

El fin de la empresa no se fija exclusivamen-

te en el beneficio para los accionistas, sino que 

tiene en cuenta también los intereses del resto 

de los grupos interesados (empleados, clientes, 

proveedores, Administración Pública, compe-

tencia y generaciones futuras). En este modelo 

un BGC sería aquel que alcance, de manera 

eficaz, dicho objetivo socialmente responsable.

Modelo accionarial matizado

Se corresponde con una visión instrumen-

tal del modelo stakeholders. La atención a los 

intereses de los distintos grupos interesados 

se justifica no desde una perspectiva ética o 

moral, sino por los efectos positivos que pue-

da tener sobre la generación de valor para el 

accionista.

Aunque tradicionalmente el enfoque de las 

políticas de GC se ha centrado en la defensa 

de los intereses de los accionistas, con un en-

cuadre claramente accionarial de la empresa, 

en las últimas décadas estamos asistiendo a 

un cambio de enfoque, pasando a un modelo 

pluralista o stakeholders. Dicho cambio se está 

produciendo tanto por razones instrumentales 

(modelo accionarial matizado) como por razo-

nes éticas o morales (modelo stakeholders). 

Ello se ha traducido en una mayor presencia 

de los principios de la RSC en el GC de las 

empresas.

Esta incorporación de la RSC en el GC no 

ha estado exenta de dificultades, ya que ha su-

puesto un importante cambio en el papel tradi-

cional del Consejo de Administración y de los 

propios administradores de las empresas (ma-

yor diversidad e independencia del Consejo de 

Administración; incorporación, en el seno del 

Consejo de Administración, de una comisión 

específica sobre RSC; mayor transparencia en 

la composición y funcionamiento de los órga-

nos de gobierno y relación con los grupos de 

interés; redacción de códigos de conducta; ela-

boración de informes como medio para lograr 

la transparencia, etcétera).

Ha ayudado a este cambio de enfoque la 

proliferación de los CBGC, en la medida en 

que han venido incluyendo recomendaciones 

sobre la diligencia y lealtad de los adminis-

tradores, así como sobre la necesidad de 
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transparencia, veracidad y relevancia en las in-

formaciones de la empresa. De esta forma, los 

CBGC se han convertido en una herramien-

ta  de ayuda a la incorporación de la RSC al 

GC de las empresas.

3.  Códigos de buen gobierno 
corporativo en España

Desde finales del pasado siglo se viene 

produciendo, en sectores empresariales y am-

plios grupos de la opinión pública, una gran 

demanda, exigiendo una mayor eficacia, agili-

dad, responsabilidad y transparencia en el go-

bierno de las sociedades. Dicha demanda te-

nía como objetivo fundamental conseguir una 

mayor credibilidad y una mejor defensa de los 

intereses de los accionistas. Como respuesta 

a la misma, comienzan a proliferar los CBGC, 

que incluyen una serie de criterios y pautas 

sobre la composición y funcionamiento de los 

órganos de gobierno de las empresas.

Tradicionalmente, estos informes o códigos 

se centraron en la defensa de los intereses de 

los accionistas, con un enfoque claramente 

accionarial de la empresa. No obstante, con 

el paso del tiempo, algunos de ellos empiezan 

a concebir la empresa con un enfoque accio-

narial matizado, en el que, como se ha dicho, 

la atención a los stakeholders se justifica por 

su efecto positivo sobre la generación de valor 

para el accionista (Lizcano, 2006). 

Algunos ejemplos de estos informes, en el 

contexto internacional, son los siguientes (Ferruz, 

Marco y Acero, 2010): el informe Treadway2 

(Committee of Sponsoring Organizations of the 

2 El informe Treadway de 1987, en Estados Unidos, fue el primero en 
recomendar la necesidad de constituir una Comisión de Auditoría dentro 
de los Consejos de Administración de las sociedades como medio para 
controlar el fraude.

Treadway Commission, 1987); el informe Cadbury3 

(Cadbury, 1992); el informe Hampel4 (Hampel, 

1998); el informe Vienot5 (Vienot, 1995); el infor-

me Winter6 (Comisión Europea, 2001b); Principios 

de la OCDE (Organización para la Cooperación y 

Desarrollo Económico) sobre GC7 (OCDE, 2004).

Fue, fundamentalmente, a raíz de la publica-

ción de este último, cuando se opta, en muchos 

códigos, por un enfoque claramente pluralista 

de la empresa, donde la función principal del GC 

es la generación de valor para los stakeholders.

Desde la perspectiva de los tres enfoques o 

modelos analizados en el apartado anterior, a 

continuación llevaremos a cabo un breve reco-

rrido histórico de los diferentes CBGC que han 

estado vigentes en nuestro país.

Código Olivencia

Se aprueba en 1998 como un código ético de 

buen gobierno, de asunción voluntaria por las 

3 El Informe Cadbury de 1992, del Reino Unido, hace una referencia 
especial a las remuneraciones de los directivos.

4 El Informe Hampel de 1998 establece la necesidad de que 
existan en las sociedades consejeros independientes, división de tareas 
entre el presidente y el primer ejecutivo de la compañía, control de las 
remuneraciones del Consejo, obligación de ofrecer una información 
financiera equilibrada y comprensible, creación de comités de auditoría y 
potenciación de las juntas generales de accionistas.

5 El informe Vienot de 1995 se aplica a las sociedades cotizadas 
y regula el régimen de derechos y obligaciones de los administradores, 
indicando su deber de actuar siempre en interés de la sociedad, 
comunicando cualquier conflicto de interés, absteniéndose del uso de 
información privilegiada, publicando sus retribuciones y recomendando 
que la mitad de los consejeros sean independientes.

6 El Informe Winter, de la Unión Europea, en 2002, incluía la 
obligación de las sociedades cotizadas a publicar un informe sobre 
buen gobierno; establecer un sistema de remuneración de consejeros 
y directivos; crear los comités de auditoría; promover la figura de los 
consejeros independientes; responsabilidad de los miembros del Consejo 
de Administración de probar la veracidad de la información contable, 
etcétera. Dicho informe recomendaba también a los Estados miembros a 
elaborar su propio código de buen gobierno.

7 Principios de la OCDE sobre gobierno corporativo, de 2004, que 
incluye la necesidad de protección de los derechos de los accionistas y de 
facilitar el ejercicio de sus funciones; el trato equitativo para los accionistas, 
incluyendo los minoritarios; la transparencia de la información corporativa 
relevante y las responsabilidades del Consejo de Administración. Destacar 
la referencia de dicho documento al papel de los grupos de interés en el 
gobierno corporativo. Se debe fomentar la cooperación activa entre las 
empresas y los grupos de interés para la creación de riqueza, empleo y la 
sostenibilidad de las mismas.
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sociedades que apelan a los mercados financie-

ros. Su objetivo principal es conseguir una mayor 

independencia y transparencia en los Consejos 

de Administración, a los que se les asigna la fun-

ción de supervisar y orientar la política de la em-

presa, controlar las instancias de gestión y servir 

de enlace con los accionistas (CNMV, 1998).

Código Olivencia y RSC

Se trata de un código que apuesta clara-

mente por un enfoque accionarial de la em-

presa. Recomienda establecer como objetivo 

último de la misma la creación de valor para el 

accionista: «Recomendamos establecer como 

objetivo último de la compañía y, consiguiente-

mente, como criterio que debe presidir la ac-

tuación del Consejo, la maximización del valor 

de la empresa o, para decirlo con una fórmu-

la que ha arraigado en medios financieros, la 

creación de valor para el accionista».

No obstante, esta definición de los objetivos 

de la empresa queda matizada al afirmar que «el 

interés de los accionistas proporciona una guía 

de actuación que necesariamente habrá de de-

sarrollarse respetando las exigencias impuestas 

por el derecho (por ejemplo, normas fiscales o 

medioambientales), cumpliendo de buena fe las 

obligaciones contractuales explícitas e implícitas 

concertadas con otros interesados (trabajadores, 

proveedores, acreedores, clientes) y, en general, 

observando aquellos deberes éticos que razona-

blemente sean apropiados para la responsable 

conducción de los negocios» (Lizcano, 2006).

Código Aldama

Este código se aprueba tras la publicación, 

en 2003, del denominado Informe Aldama 

(CNMV, 2003), que contiene tres principios fun-

damentales (principio de transparencia, princi-

pio de lealtad y principio de libertad), así como 

una serie de recomendaciones en relación con 

la creación de comisiones delegadas y la retri-

bución de los consejeros (Rivero, 2005).

Sin embargo, la recomendación de mayor 

relevancia es la que establece la necesidad 

de elaborar un Informe Anual de Gobierno 

Corporativo (IAGC) que recoja la información 

que debía proporcionarse a los accionistas e 

inversores en materia de GC. Esta recomenda-

ción se convirtió en una disposición de cumpli-

miento obligatorio para las sociedades cotiza-

das con la entrada en vigor de la denominada 

«Ley de Transparencia» (Ley 26/2003), que 

obliga a las sociedades anónimas cotizadas 

a elaborar un IAGC (siguiendo los principios 

de la Orden ECO/ 3722/2003), publicarlo en 

la  página web de la compañía, comunicarlo 

a la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de 

Valores) y depositarlo en el Registro Mercantil.

Se produce, de esta manera, un cambio de 

tendencia desde la autorregulación a la nor-

mativa legal. Ello se justificaba por la necesi-

dad de proteger a los pequeños accionistas, 

de asegurar un mercado bursátil competitivo 

y de conseguir una mayor protección real del 

accionariado.

Código Aldama y RSC

El informe Aldama ofrece una visión más 

pluralista de las responsabilidades de la em-

presa, lo que supone un avance respecto al 

Código Olivencia. Sin embargo, dicha visión no 

deja de ser una exposición de motivos sin res-

paldo en el texto (Lizcano, 2006).

Reconoce un marco ético del GC al señalar 

que «la primera obligación de la empresa es 
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el cumplimiento de la misión, dentro del marco 

legal general. No obstante, más allá del cum-

plimiento de las leyes y de los deberes que su 

misión establece, recientemente se ha venido 

sosteniendo que la empresa tiene otras res-

ponsabilidades sociales».

Asimismo, esta visión pluralista de la em-

presa queda reflejada cuando incorpora en su 

exposición de motivos el siguiente literal: «En el 

contexto de la denominada RSC en la gestión 

de sus negocios y en relación con sus interlo-

cutores cada empresa podrá asumir libremente 

aquellas obligaciones o compromisos adiciona-

les que desee de carácter ético o social dentro 

de un marco general de desarrollo sostenible, 

como la presentación de un triple balance eco-

nómico, social y medioambiental que se discu-

te en algunos foros, para darlos a conocer a 

los accionistas, empleados y a la sociedad en 

su conjunto, sobre la base de los principios de 

voluntariedad y transparencia».

Siguiendo a Lizcano, podríamos incluir este 

código dentro del denominado «enfoque accio-

narial matizado». Se hace referencia a la ne-

cesaria atención a los stakeholders pero, úni-

camente, como una declaración de intenciones 

que no tiene traslado ni desarrollo posterior en 

el texto. 

Código Conthe

En el año 2006 se constituyó un grupo de 

trabajo sobre GC con el objetivo de elaborar 

un informe que incorporase las propuestas que 

se habían tenido en cuenta en las recomen-

daciones de la OCDE del año 2004, así como 

las de la propia Comisión Europea. Se preten-

día, de esta manera, cubrir ciertas carencias 

de los códigos anteriores (CNMV, 2006). Entre 

sus principales recomendaciones podemos 

destacar las siguientes (Rivero, 2005): la pu-

blicación por las empresas de las retribuciones 

individualizadas de sus consejeros; la elabo-

ración de los IAGC de acuerdo con los pará-

metros establecidos por el propio código; el 

reforzamiento de los derechos de los accionis-

tas minoritarios; el incremento de la proporción 

de consejeros independientes; la promoción de 

las comisiones delegadas de auditoría, retribu-

ciones y nombramientos; el aumento de las 

competencias de la junta de accionistas; y la 

promoción de la diversidad de género dentro 

del Consejo de Administración.

Código Conthe y RSC

Este código supuso un claro alejamiento 

del enfoque pluralista. Manifiesta como princi-

pal preocupación el interés del accionista y se 

aleja del posicionamiento de los principios de 

la OCDE de GC de 2004, que incorpora clara-

mente un enfoque pluralista al gobierno de las 

sociedades (Lizcano, 2006).

 Ello se pone de manifiesto ya en la propia 

introducción, al afirmar que «el código no ha 

entrado, de forma sustantiva, en el ámbito de 

la llamada RSC, que afecta principalmente a 

las relaciones de las compañías con otros gru-

pos de interés distintos de sus accionistas, que 

no se circunscribe a las sociedades cotizadas 

y ha sido objeto de especial atención por una 

Subcomisión del Congreso de los Diputados».

De igual forma, en su recomendación 8 del 

capítulo II, se afirma que «el Consejo desem-

peñará sus funciones con unidad de propósito 

e independencia de la Dirección, dispensando 

el mismo trato a todos los accionistas, guiado 

por el interés de la compañía, entendido como 

hacer máximo, de forma sostenida, el valor 

económico de la empresa».
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No obstante, dicho enfoque queda matiza-

do cuando, en esa misma recomendación, se 

dice que el Consejo «vele, asimismo, para que 

en sus relaciones con los grupos de interés, la 

empresa respete las leyes y los reglamentos; 

cumpla de buena fe sus obligaciones y contra-

tos; respete los usos y buenas prácticas pro-

pias de los sectores y territorios donde ejerza 

su actividad; y observe aquellos principios adi-

cionales de responsabilidad social que hubiera 

aceptado voluntariamente».

Queda igualmente matizado dicho enfoque 

cuando se incluye a la política de RSC como 

una de las políticas y estrategias generales de 

la sociedad que deberán ser aprobadas por el 

Consejo en pleno (recomendación 9).

Uno de los aspectos más llamativos de este 

código, en cuanto a su relación con la RSC, fue 

la introducción de la necesidad de promover la 

diversidad de género dentro del Consejo de 

Administración (recomendaciones 19, 20 y 21).

Código de buen gobierno de las sociedades 

anónimas cotizadas

Desde la aprobación del Código Conthe, en 

2006, se desarrollaron diversas iniciativas le-

gislativas que han afectado a varias de sus re-

comendaciones de GC. Con objeto de adaptar 

o suprimir aquellas recomendaciones afecta-

das por la nueva legislación, en junio de 2013, 

el Consejo de la CNMV aprobó una actualiza-

ción parcial de dicho código. 

Ese mismo año se creó una comisión de ex-

pertos en materia de GC con el objetivo de pro-

poner las iniciativas y las reformas normativas ne-

cesarias para garantizar el BGC y para asesorar 

a la CNMV en la modificación del código anterior.

Atendiendo al primer objetivo de esta comi-

sión, se aprobó la Ley 31/2014 para la mejora 

del GC de las empresas, estableciendo una 

serie de recomendaciones, de seguimiento vo-

luntario, sujetas al principio de «cumplir o expli-

car» (Ley 31/2014).

Por otra parte, la Comisión elaboró el nuevo 

CBG de las sociedades anónimas cotizadas, 

aprobado por Acuerdo del Consejo de la CNMV, 

en febrero de 2015 (CNMV, 2015a). Dicho códi-

go tuvo en cuenta las recomendaciones del có-

digo anterior, los estándares internacionales de 

buen gobierno, las recomendaciones en materia 

de GC de la Comisión Europea, así como diversos 

documentos y propuestas de organismos interna-

cionales y asociaciones, aportaciones doctrinales 

y la legislación de los países comparables.

 Las características de este nuevo código 

siguen siendo la voluntariedad, con sujeción 

al principio de «cumplir» o «explicar», corres-

pondiendo a los accionistas, inversores y, en 

general, los mercados, valorar las explicacio-

nes que las sociedades cotizadas den en rela-

ción con el no seguimiento o seguimiento par-

cial de las recomendaciones que, en su caso, 

correspondan.

Código de buen gobierno de las sociedades 

anónimas cotizadas y RSC

Una de las principales novedades de este 

código, de especial relevancia para nuestro tra-

bajo, es que incluye, por primera vez, recomen-

daciones específicas en materia de RSC. En 

él se afirma que «la importancia de la RSC es 

una realidad cada vez más asentada, tanto en 

España como en los países de nuestro entor-

no, que exige una adecuada atención por parte 

de los sistemas de gobierno corporativo de las 

sociedades y, por lo tanto, que no pue de que-

dar al margen de un código de recomendacio-

nes de buen gobierno corporativo».



Antonio Martos Pedrero y Francisco Joaquín Cortés García

56

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3092 
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2017

Los principios de este código recogen cla-

ramente un incremento de las exigencias para 

una conducta ética y responsable de las em-

presas, convirtiéndose la RSC en una guía de 

actuación de los órganos de administración 

de las empresas en materia de transparencia, 

ejemplaridad y buen gobierno.

El código contiene un total de 64 recomen-

daciones, tres de las cuales son recomenda-

ciones específicas en materia de RSC (53, 54 

y 55), existiendo otras cuatro recomendacio-

nes más (6, 12, 14 y 45) que integran la RSC 

en otros aspectos empresariales contempla-

dos por el mismo.

Las recomendaciones específicas en mate-

ria de RSC del nuevo código son las siguientes:

Recomendación 53: aboga por que se incluya 

la política de RSC, junto con las reglas de go-

bierno corporativo y de los códigos internos de 

conducta, como materia a supervisar por algu-

na de las comisiones (de auditoría, de nombra-

mientos, o una comisión específica de RSC), 

incluyendo un detalle de las funciones que 

deberá asumir tal comisión en estos ámbitos. 

Esta recomendación se incluye en el principio 

23 del código, sobre «la composición y organi-

zación de las comisiones que, en el ejercicio 

de sus facultades de autoorganización, consti-

tuyan las sociedades».

Recomendación 54: establece que la po-

lítica de RSC debe incluir los principios o 

compromisos que la empresa asuma volun-

tariamente en su relación con los distintos 

grupos de interés; las prácticas concretas en 

cuestiones relacionadas con accionistas, em-

pleados, clientes, proveedores, cuestiones 

sociales, medio ambiente, diversidad, res-

ponsabilidad fiscal, respeto de los derechos 

humanos y prevención de conductas ilegales; 

y los mecanismos de supervisión del riesgo 

no financiero, la ética y la conducta empre-

sarial, como facultad indelegable del Consejo 

de Administración.

Recomendación 55: establece la necesidad de 

información de los asuntos relacionados con 

la RSC en el propio informe de gestión o en 

un documento separado. La Directiva 2014/95 

de la Unión Europea sobre divulgación de in-

formación no financiera e información sobre 

diversidad por parte de determinadas grandes 

empresas y determinados grupos supone la 

transposición de esta recomendación al orde-

namiento jurídico. 

Esta recomendación, junto con la anterior, 

se incluye dentro del Principio 24 del códi-

go, dedicado específicamente a la RSC, en 

el que se afirma que «la sociedad promoverá 

una política adecuada de responsabilidad so-

cial corporativa, como facultad indelegable del 

Consejo de Admi nistración, ofreciendo de for-

ma transparente información suficien te sobre 

su desarrollo, aplicación y resultados». Añade, 

además: «Por tanto, es recomendable que las 

empresas analicen cómo impacta su activi-

dad en la sociedad y cómo esta impacta, a su 

vez, en la empresa. De esta manera, utilizando 

como referencia la cadena de valor, la empresa 

puede identificar cuestiones sociales que per-

mitan la creación de valor compartido».

Como ya hemos comentado, además de 

las recomendaciones específicas sobre RSC, 

este código incluye cuatro recomendaciones 

más que integran la RSC en otros aspectos 

empresariales:

Recomendación 6: las sociedades cotizadas 

deben publicar en su página web, con antela-

ción suficiente a la celebración de la junta gene-

ral, junto con otros documentos, el informe 
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sobre la política de RSC. Esta recomendación 

se incluye en el Principio 6, que establece que 

«la junta general de accionistas debe funcionar 

bajo principios de transparencia y con informa-

ción adecuada».

Recomendación 12: el Consejo de Administra-

ción ha de procurar conciliar el propio interés 

social con, según corresponda, los legítimos 

intereses de sus empleados, sus proveedores, 

sus clientes y los de los restantes grupos de 

interés que puedan verse afectados, así como 

el impacto de las actividades de la compañía 

en la comunidad en su conjunto y en el me-

dio ambiente. Esta recomendación se incluye 

dentro del Principio 9, que establece que «el 

Consejo de Administración asumirá, colectiva y 

unitariamente, la responsabilidad directa sobre 

la administración social y la supervisión de la 

dirección de la sociedad, con el propósito co-

mún de promover el interés social».

Recomendación 14: la política de selección de 

consejeros ha de promover el objetivo de que, 

en el año 2020, el número de consejeras re-

presente, al menos, el 30 por 100 del total de 

miembros del Consejo de Administración. Esta 

recomendación se incluye dentro del Principio 

10, que establece que «el Consejo de Admi-

nistración tendrá la dimensión precisa para 

favorecer su eficaz funcionamiento, la partici-

pación de todos los consejeros y la agilidad en 

la toma de decisiones, y la política de selec-

ción de consejeros promoverá la diversidad de 

conocimientos, experiencias y género en su 

composición».

Recomendación 45: la política de control y ges-

tión de riesgos de la empresa ha de identificar 

los distintos tipos de riesgo, tanto financieros 

como no financieros (entre los que se incluyen 

los riesgos sociales, los riesgos medioambien-

tales y los riesgos por reputación) a los que 

se enfrenta. Esta recomendación se incluye 

en el Principio 21, que establece que «la so-

ciedad dispondrá de una función de control y 

gestión de riesgos ejercida por una unidad o 

departamento interno, bajo la supervisión di-

recta de la Comisión de Auditoría o, en su caso, 

de otra comisión especializada del Consejo de 

Administración». 

El literal de estas recomendaciones, tal y 

como se explicitan en el mencionado código, 

se recoge en el Anexo I de este trabajo.

4. Objetivo del trabajo

El objetivo de este trabajo es analizar el ni-

vel de cumplimiento de las recomendaciones 

sobre RSC contenidas en el nuevo CBG de las 

sociedades anónimas cotizadas por parte de 

las empresas del IBEX. En la Tabla 1 se rela-

cionan las empresas pertenecientes al IBEX-

35, a la fecha de elaboración de este estudio, 

indicando el sector y subsector al que perte-

necen, así como su pertenencia o no al índice 

Dow Jones Sustainability (DJS). La pertenen-

cia a dicho índice presupone el cumplimiento 

por parte de las empresas de los criterios de 

buenas prácticas en RSC (trabajan por la sos-

tenibilidad medioambiental, el desarrollo de 

relaciones positivas con los grupos de interés 

y el apoyo y preservación de los derechos hu-

manos universales).

5. Metodología

Para el cumplimiento de dicho objetivo se 

ha revisado la información que dichas empre-

sas han declarado en su IAGC y presentado 
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ante la CNMV, correspondientes a los ejercicios 

2015 y 2016, años de vigencia de dicho código.

Hemos definido 7 variables, que se corres-

ponden con las recomendaciones que se inclu-

yen en el código, relacionadas con la RSC, y 

que son las siguientes.

R6: publicación en web de informes para la jun-

ta de accionistas.

R12: interés social y medioambiental.

R14: política de selección de consejeros.

R45: contenido de la política de control y ges-

tión de riesgos.

Tabla 1 
EMprEsas dEl IbEX-35

 Empresa sector subsector    

Abertis Infraestructuras, S.A. S3 Autopistas y aparcamientos (DJS) 

Acciona,S.A. S2 Construcción (DJS)

Acerinox, S.A. S2 Mineral, metales y transformación

ACS, Actividades de construcción y servicios, S.A. S2 Construcción

Aena, S.A. S3 Transporte y distribución

Amadeus It Group, S.A. S6 Electrónica y software (DJS)

Arcelormittal, S.A. S2 Mineral, metales y transformación

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro

Banco de Sabadell, S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro

Banco Santander, S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro (DJS)

Bankia, S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro (DJS)

Bankinter,S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro

Caixabank, S.A. S1 Bancos y cajas de ahorro (DJS)

Cellnex Telecom, S.A. S6 Telecomunicaciones y otros

DIA, Distribuidora Internacional de Alimentación, S.A. S3 Comercio

Enagas, S.A. S4 Electricidad y gas (DJS)

Endesa, S.A. S4 Electricidad y gas (DJS)

Ferrovial, S.A. S2 Construcción (DJS)

Gas Natural SDG, S.A. S4 Electricidad y gas (DJS)

Grifols, S.A. S5 Productos farmaceuticos y biotecnología

Iberdrola, S.A. S4 Electricidad y gas (DJS)

Indra Sistemas, S.A., Serie A S6 Electrónica y software (DJS)

INDITEX, Industria de Diseño Textil, S.A. S5 Textil, vestido y calzado (DJS)

Inmobiliaria Colonial, S.A. S1 Inmobiliarias y otros

International Consolidat. Airlines Group S3 Transporte y distribución

Mapfre, S.A. S1 Seguros

Mediaset España Comunicacion, S.A. S3 Medios de comunicación y publicidad

Melia Hotels International, S.A. S3 Ocio, turismo y hostelería

Merlin Properties, SOCIMI, S.A. S1 SOCIMI

Red Electrica Corporacion, S.A. S4 Electricidad y gas (DJS)

Repsol, S.A. S4 Petróleo (DJS)

Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. S2 Fabricación y montaje bienes de equipo (DJS)

Técnicas Reunidas, S.A. S2 Ingeniería y otro

Telefónica, S.A. S6 Telecomunicaciones y otros (DJS)

Viscofan, S.A. S5 Alimentación y bebidas

S1: servicios financieros e inmobiliarios; S2: materiales básicos, industria y construcción; S3: servicios de consumo;
S4: petróleo y energía; S5: bienes de consumo; S6: tecnología y telecomunicaciones.

Fuente: elaboración propia en base a información de la Bolsa de Madrid.
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R53: supervisión cumplimiento reglas GC, có-

digos internos de conducta y RSC.

R54: contenido mínimo política de RSC.

R55: información sobre RSC en informe de 

gestión o informe especial.

Se ha revisado el grado de cumplimiento 

de las recomendaciones mencionadas, aten-

diendo a los criterios de «cumple», «cumple 

parcialmente» o «explica», de cada una de las 

empresas en los dos ejercicios mencionados.

En el Anexo II se recogen los resultados in-

dividualizados para cada empresa.

Por último, se ha analizado el nivel de cum-

plimiento por sectores de actividad, así como el 

de aquellas empresas del IBEX incluidas, a su 

vez, en el índice DJS.

6. resultados

En el año 2015, primer año de vigencia de 

este código, el porcentaje de cumplimiento 

total de las recomendaciones de RSC conte-

nidas en el mismo alcanzaba el 87,3 por 100.

Si nos circunscribimos a las 17 empresas 

del IBEX que se incluyen en el índice DJS, este 

porcentaje de cumplimiento, como se podía es-

perar, es aún mayor (92,4 por 100).

Por lo tanto, a pesar de ser la primera vez en 

nuestro país que un CBGC incluye recomen-

daciones específicas en materia de RSC (ex-

cluidas expresamente en el código anterior), el 

nivel de cumplimiento de las mismas durante 

el primer año de vigencia es similar al del resto 

de recomendaciones, muchas de las cuales ya 

venían incorporándose en códigos anteriores8.

Ya en 2015 existían cuatro sectores de acti-

vidad (servicios financieros e inmobiliarios; pe-

tróleo y energía; bienes de consumo; y tecno-

logía y telecomunicaciones) con niveles de 

8 Según el último informe agrupado elaborado por la CNMV sobre 
el gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos 
a negociación en mercados secundarios oficiales, correspondiente al 
ejercicio 2015 (CNMV 2015), en promedio, las sociedades del IBEX-35 
cumplían el 88,4 por 100 del Código de buen gobierno.

Tabla 2 
pOrCEnTajE dE CuMplIMIEnTO dE rECOMEndaCIOnEs rsC En EMprEsas dEl IbEX pOr sECTOrEs

sector

r6 r12 r14 r45 r53 r54 r55

publicación en 
web de informes 

para la junta
Interés social

política de 
selección

Contenido de 
la política de 

control y gestión 
de riesgos

supervisión 
cumplimiento 

reglas  gob. corp., 
códigos internos con-
ducta y política rsC

Contenido 
mínimo de la 
política rsC

Información 
sobre rsC en 

informe gestión 
o informe 
especial

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016

S1 66 100 100 100 89 100 100 100 78 78 100 100 100 100

S2 43 57 100 100 57 71 100 89 57 71 86 86 100 100

S3 83 83 100 100 66 66 100 100 66 83 66 83 100 100

S4 100 100 100 100 50 66 100 100 100 100 100 100 100 100

S5 66 100 100 100 100 100 100 100 66 66 100 100 100 100

S6 100 75 100 100 75 100 100 100 100 100 75 100 100 100

Total 74,3 85,7 100 100 71,4 82,8 100 97,1 77,1 82,8 88,6 94,3 100 100

Empresas 26/35 30/35 35/35 35/35 25/35 29/35 35/35 34/35 27/35 29/35 31/35 33/35 35/35 35/35

(djs) 88,2 94,1 100 100 76,5 82,3 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1 100 100

Empresas 15/17 16/17 17/17 17/17 13/17 14/17 16/17 16/17 16/17 16/17 16/17 16/17 17/17 17/17

Sectores: S1: servicios financieros e inmobiliarios; S2: mat. básicos, industria y construcción; S3: servicios de consumo; S4: petróleo y energía; S5: 
bienes de consumo; S6: tecnología y telecomunicaciones.
Índice (DJS) Dow Jones Sustainability.
Fuente: elaboración propia en base a informes de IAGC de las empresas del IBEX.



Antonio Martos Pedrero y Francisco Joaquín Cortés García

60

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3092 
DEL 1 AL 31 DE OCTUBRE DE 2017

cumplimiento medio de las recomendaciones 

sobre RSC superiores al 90 por 100.

Las recomendaciones específicas de RSC 

(R53, R54 y R55) presentaban, en 2015, un 

nivel de cumplimiento del 88,6 por 100 de pro-

medio, mientras que las recomendaciones que 

integran la RSC en otros aspectos empresa-

riales contemplados en el código (R6, R12, 

R14 y R45) lo hacían en un 86,4 por 100. Tres 

recomendaciones (R12, R45 y R55) presenta-

ban un nivel de cumplimiento del 100 por 100, 

siendo la R14 y la R6 las recomendaciones con 

menor nivel de cumplimiento.

En el año 2016 se producen importantes 

avances. El porcentaje de cumplimiento total de 

dichas recomendaciones se sitúa en el 91,8 por 

100 (4,5 puntos más que en 2015) y el de las 

empresas del IBEX incluidas en el índice DJS, 

en el 94,1 por 100 (1,7 puntos más que en 2015).

Este año el 62,9 por 100 de las empresas 

del IBEX cumplen con el 100 por 100 de las 

recomendaciones sobre RSC del mencionado 

código; en el caso de las empresas del IBEX 

incluidas en el índice DJS este porcentaje se 

eleva hasta el 70,6 por 100. Tan sólo cuatro 

empresas del IBEX mantienen porcentajes de 

cumplimiento total por debajo del 85 por 1009.

Cuatro sectores de actividad (servicios fi-

nancieros e inmobiliarios; petróleo y energía; 

bienes de consumo; y tecnología y telecomu-

nicaciones) mantienen niveles globales de 

9 ACS, Ferrovial, Melia Hotels y Técnicas Reunidas.

cumplimiento cercanos al 100 por 100 en este 

ejercicio.

Se producen importantes avances en el por-

centaje de cumplimiento de los restantes sec-

tores, incluido el de materiales básicos, indus-

tria y construcción, que presentaba el menor 

porcentaje de cumplimiento en 2015.

Durante el año 2016 se produce un impor-

tante avance en el nivel de cumplimiento de 

todas las recomendaciones de RSC en las em-

presas del IBEX, pero fundamentalmente en 

aquellas que presentaban un menor nivel de 

cumplimiento en el año anterior (la R14, que 

pasa del 71,4 por 100 de cumplimiento en 2015 

al 82,8 por 100 en el 2016; y la R6, que pasa 

del 74,3 por 100 de nivel de cumplimiento en 

2015 al 85,7 por 100 en el año 2016).

Las recomendaciones específicas de RSC 

(R53, R54 y R55) alcanzan ya un nivel de cum-

plimiento en 2016 del 92,4 por 100, mientras 

que las recomendaciones que integran la RSC 

en otros aspectos empresariales (R6, R12, R14 

y R45) se sitúan ya en el 91,4 por 100. 

Esta realidad, sin embargo, difiere de la pre-

sentada por la CNMV en su informe de GC de las 

entidades emisoras de valores admitidos a ne-

gociación en mercados secundarios oficiales del 

ejercicio 2015 (último publicado) (CNMV, 2015b).

De este informe se extrae que los niveles me-

dios de cumplimiento de las recomendaciones 

de RSC de la totalidad de empresas cotizadas de 

nuestro país en 2015 están muy por debajo 

de los presentados para las empresas del IBEX.

Tabla 3 
pOrCEnTajE dE CuMplIMIEnTO dE rECOMEndaCIOnEs sObrE rsC 

En las EMprEsas dEl IbEX En rElaCIón al TOTal dE EMprEsas COTIzadas

recomendaciones r6 r12 r14 r45 r53 r54 r55

Porcentaje cumplimiento empresas IBEX 74,3 100 71,4 100 77,1 88,6 100

Porcentaje cumplimiento total empresas cotizadas 39,4 99,3 52,6 91,2 67,2 64,9 64,2

Diferencia 34,9  0,7 18,8 8,8 9,9 23,7 35,8

Fuente: elaboración propia.
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7. Conclusiones

Los resultados de este trabajo ponen de 

manifiesto la rapidez con que las empresas del 

IBEX han incorporado en sus políticas de GC 

las recomendaciones de RSC contenidas en 

el Código de buen gobierno de las sociedades 

cotizadas de 2015.

Además, la evolución, claramente favorable, 

de dicho nivel de cumplimiento, en los dos pri-

meros años de vigencia del mencionado código, 

evidencia que cada vez son más las empresas 

dispuestas a asumir tales recomendaciones y 

los cambios que las mismas suponen en el pa-

pel tradicional de los Consejos de Administra-

ción y de los propios administradores.

Podríamos concluir, por lo tanto, que este 

nuevo código está colaborando en la asunción 

de la RSC como un componente fundamental 

del GC, favoreciéndose, de este modo, el tránsi-

to de un modelo orientado al accionista hacia un 

modelo orientado a los stakeholders, al menos 

en las empresas de mayor capitalización bursá-

til de nuestro país. Sin embargo, el análisis de 

los niveles de cumplimiento de estas recomen-

daciones en las empresas del IBEX, en compa-

ración con los niveles de cumplimiento de la to-

talidad de empresas cotizadas de nuestro país, 

nos puede llevar a concluir que en la medida en 

que las empresas están dispuestas a asumir los 

principios de la RSC en sus GC mantiene una 

relación directa con su nivel de capitalización. 
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anEXO I
rECOMEndaCIOnEs dE rsC InCluIdas En El CódIGO dE buEn GObIErnO 

dE las sOCIEdadEs anónIMas COTIzadas dE 2015

Recomendación 6:
Que las sociedades cotizadas que elaboren los informes que se citan a conti nuación, ya sea de forma 

preceptiva o voluntaria, los publiquen en su página web con antelación suficiente a la celebración de la 
junta general ordinaria, aunque su difusión no sea obligatoria: 

a) Informe sobre la independencia del auditor. 
b) Informes de funcionamiento de las comisiones de auditoría y de nom bramientos y retribuciones. 
c) Informe de la comisión de auditoría sobre operaciones vinculadas. 
d) Informe sobre la política de responsabilidad social corporativa. 

Recomendación 12:
Que el consejo de administración desempeñe sus funciones con unidad de pro pósito e independencia 

de criterio, dispense el mismo trato a todos los accionis tas que se hallen en la misma posición y se guíe 
por el interés social, entendido como la consecución de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, 
que pro mueva su continuidad y la maximización del valor económico de la empresa.

Y que en la búsqueda del interés social, además del respeto de las leyes y reglamentos y de un com-
portamiento basado en la buena fe, la ética y el respeto a los usos y a las buenas prácticas comúnmente 
aceptadas, procure conciliar el propio interés social con, según corresponda, los legítimos inte reses de 
sus empleados, sus proveedores, sus clientes y los de los restantes grupos de interés que puedan verse 
afectados, así como el impacto de las actividades de la compañía en la comunidad en su conjunto y en 
el medio ambiente. 

Recomendación 14:
Que el consejo de administración apruebe una política de selección de conse jeros que: 
a) Sea concreta y verificable. 
b) Asegure que las propuestas de nombramiento o reelección se fundamen ten en un análisis previo 

de las necesidades del consejo de administración. 
c) Favorezca la diversidad de conocimientos, experiencias y género. 
Que el resultado del análisis previo de las necesidades del consejo de adminis tración se recoja en 

el informe justificativo de la comisión de nombramientos que se publique al convocar la junta general de 
accionistas a la que se someta la ratificación, el nombramiento o la reelección de cada consejero. 

Y que la política de selección de consejeros promueva el objetivo de que en el año 2020 el número 
de consejeras represente, al menos, el 30 por 100 del total de miembros del consejo de administración. 

La comisión de nombramientos verificará anualmente el cumplimiento de la política de selección de 
consejeros y se informará de ello en el informe anual de gobierno corporativo. 

Recomendación 45:
Que  la política de control y gestión de riesgos identifique al menos: 
a) Los distintos tipos de riesgo, financieros y no financieros (entre otros los operativos, tecnológicos, 

legales, sociales, medio ambientales, políticos y re putacionales) a los que se enfrenta la sociedad, 
incluyendo entre los financie ros o económicos, los pasivos contingentes y otros riesgos fuera de 
balance.

b) La fijación del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable. 
c) Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identifica dos, en caso de que llegaran 

a materializarse. 
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d) Los sistemas de información y control interno que se utilizarán para controlar y gestionar los cita-
dos riesgos, incluidos los pasivos contingen tes o riesgos fuera de balance. 

Recomendación 53:
Que la supervisión del cumplimiento de las reglas de gobierno corporativo, de los códigos internos de 

conducta y de la política de responsabilidad social corporativa se atribuya a una o se reparta entre varias 
comisiones del consejo de administración que podrán ser la comisión de auditoría, la de nombra mientos, 
la comisión de responsabilidad social corporativa, en caso de existir, o una comisión especializada que 
el consejo de administración, en ejercicio de sus facultades de autoorganización, decida crear al efecto, 
a las que específi camente se les atribuyan las siguientes funciones mínimas: 

a) La supervisión del cumplimiento de los códigos internos de conducta y de las reglas de gobierno 
corporativo de la sociedad. 

b) La supervisión de la estrategia de comunicación y relación con accionis tas e inversores, incluyen-
do los pequeños y medianos accionistas. 

c) La evaluación periódica de la adecuación del sistema de gobierno corpo rativo de la sociedad, con 
el fin de que cumpla su misión de promover el interés social y tenga en cuenta, según corresponda, 
los legítimos intere ses de los restantes grupos de interés. 

d) La revisión de la política de responsabilidad corporativa de la sociedad, velando por que esté 
orientada a la creación de valor. 

e) El seguimiento de la estrategia y prácticas de responsabilidad social cor porativa y la evaluación de 
su grado de cumplimiento. 

f) La supervisión y evaluación de los procesos de relación con los distintos grupos de interés. 
g) La evaluación de todo lo relativo a los riesgos no financieros de la em presa –incluyendo los opera-

tivos, tecnológicos, legales, sociales, medio ambientales, políticos y reputacionales. 
h) La coordinación del proceso de reporte de la información no financiera y sobre diversidad, confor-

me a la normativa aplicable y a los estándares internacionales de referencia.

Recomendación 54:
Que la política de responsabilidad social corporativa incluya los principios o compromisos que la em-

presa asuma voluntariamente en su relación con los distintos grupos de interés e identifique al menos:
a) Los objetivos de la política de responsabilidad social corporativa y el desarrollo de instrumentos de apoyo. 
b) La estrategia corporativa relacionada con la sostenibilidad, el medio am biente y las cuestiones 

sociales. 
c) Las prácticas concretas en cuestiones relacionadas con: accionistas, em pleados, clientes, pro-

veedores, cuestiones sociales, medio ambiente, di versidad, responsabilidad fiscal, respeto de los 
derechos humanos y pre vención de conductas ilegales. 

d) Los métodos o sistemas de seguimiento de los resultados de la aplica ción de las prácticas concre-
tas señaladas en la letra anterior, los riesgos asociados y su gestión. 

e) Los mecanismos de supervisión del riesgo no financiero, la ética y la conducta empresarial. 
f) Los canales de comunicación, participación y diálogo con los grupos de interés. 
g) Las prácticas de comunicación responsable que eviten la manipulación informativa y protejan la 

integridad y el honor.

Recomendación 55:
Que la sociedad informe, en un documento separado o en el informe de ges tión, sobre los asuntos 

relacionados con la responsabilidad social corporati va, utilizando para ello alguna de las metodologías 
aceptadas internacional mente. 
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anEXO II 
CuMplIMIEnTO dE las rECOMEndaCIOnEs sObrE rsC COnTEnIdas En El nuEVO CódIGO dE buEn GObIErnO dE las 

sOCIEdadEs anónIMas COTIzadas dE 2015,  pOr parTE dE las EMprEsas dEl IbEX-35

Empresa año
r6 r12 r14 r45 r53 r54 r55 % 

Cumpli.C   Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX

Abertis Infraestructuras, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Acciona, S.A.
2015 * * * * * * * 71

2016 * * * * * * * 85

Acerinox, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

ACS, Actividades de Const. 
y Servicios, S.A.

2015 * * * * * * * 57

2016 * * * * * * * 71

Aena, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 100

Amadeus It Group, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Arcelormittal, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria, S.A.

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Banco de Sabadell, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 100

Banco Santander, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Bankia, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Bankinter, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Empresa año
r6 r12 r14 r45 r53 r54 r55 % 

Cumpli.C   Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX

Caixabank, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Cellnex Telecom, S.A.
2015 * * * * * * * 71

2016 * * * * * * * 85

DIA. Distribuidora Internacional 
de Alimentación S.A.

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Enagas, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 100

Endesa, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Ferrovial, S.A.
2015 * * * * * * * 57

2016 * * * * * * * 57

Gas Natural SDG, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 85

Grifols, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 100

Iberdrola, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Indra Sistemas, S.A., 
Serie A

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

INDITEX. Industria de 
Diseño Textil, S.A.

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Inmobiliaria Colonial, S.A.
2015 * * * * * * * 71

2016 * * * * * * * 100
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Empresa aÑO
r6 r12 r14 r45 r53 r54 r55 % 

Cumpli.C   Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX C Cp EX

International Consolidat. 
Airlines Group

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Mapfre, S.A.
2015 * * * * * * * 71

2016 * * * * * * * 85

Mediaset España 
Comunicación, S.A.

2015 * * * * * * * 71

2016 * * * * * * * 85

Melia Hotels International, 
S.A.

2015 * * * * * * * 43

2016 * * * * * * * 43

Merlin Properties, SOCIMI, 
S.A.

2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 85

Red Eléctrica Corporación, 
S.A.

2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 85

Repsol, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Siemens Gamesa Renewable 
Energy, S.A.

2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 85

Técnicas Reunidas, S.A.
2015 * * * * * * * 57

2016 * * * * * * * 71

Telefónica, S.A.
2015 * * * * * * * 100

2016 * * * * * * * 100

Viscofan, S.A.
2015 * * * * * * * 85

2016 * * * * * * * 85

R6: publicación en web de informes para la junta; R12: interés social; R14: política de selección; R45: contenido de la política de control y gestión de 
riesgos; R53: supervisión cumplimiento de reglas GC, códigos de conducta y RSC; R54: contenido mínimo de la política de RSC; R55: información 
sobre RSC en informe de gestión o informe especial.

Fuente: elaboración propia en base a los IAGC de las empresas.
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