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GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES. UN ENFOQUE
DESDE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL

De lacreacién de valor para el accionista (stockholder) alacreacion
de valor paratodos los grupos de interés (stakehol ders)

1. INTRODUCCION

Segun € Informe Cadbury (1992), se entiende por gobierno de las sociedades la
forma en que éstas son dirigidas y controladas. Las grandes corporaciones,
especialmente las cotizadas, concentran estas dos funciones — direccion y control en
el Consgio de Administracion, maximo oOrgano directivo en € que se encuentran
representados los responsables de la gestion y los propietarios del capital.
Precisamente de la separacion entre propiedad y gestion surgen las causas de las
actuales corrientes reformistas que reclaman mayores cotas de eficacia, agilidad,
responsabilidad y transparencia en € gobierno de las sociedades (Informe Olivencia,
1998).

El fendmeno de la internacionalizacion de los mercados y de las tendencias
econdémicas globales como la desregulacidn, las privatizaciones y venta de
sociedades publicas, se esta traduciendo en un muy notable aumento del nimero de
accionistas (grandes y pequefios inversores) con derecho a egercer mayor
protagonismo en la administracion de las sociedades. Se acentla la necesidad de
nuevas férmulas de equilibrio en el gobierno de éstas.

Los informes y estudios elaborados en los Ultimos veinte afios sobre € gobierno
societario, que tienen su origen en el movimiento de reforma iniciado en el mundo
anglosaon (Bueno, 1998), han centrado su atencién en la defensa de los intereses de
los accionistas, singularmente, en la creacion de valor (mayor dividendo y mayor
valor de la accion). El Informe Cadbury, € Informe Greenbury (1995), e Informe
Hampel (1998), el Informe OCDE (1999) y el Informe Olivencia (1998) son algunos
de estos estudios, con mayor repercusion en nuestro entorno, especialmente este
ultimo realizado por una Comision Especial compuesta por expertos esparioles,
nombrados por e Consgjo de Ministros de la nacion.

El gobierno de las sociedades, al igua que sus sistemas de gestiéon, control y
comunicacion, esta viendo como diversos factores empujan alas empresas a ampliar
su ambito de actuacion y responsabilidad. Ya no solo se trata de buscar el maximo
valor para los accionistas (stockholders); también hay que conseguir satisfacer las
necesidades de los empleados, clientes, proveedores, comunidad local y la sociedad
en su conjunto (stakeholders), algo que, por otra parte, fomenta la creacion de
riqueza y la cooperacion entre dichos grupos de interés y supone la legitimidad
socia y beneficio alargo plazo (Informe OCDE, 1999).



El trabajo que agui se presenta, parte de esta realidad, desde la hipétesis de que una
mejor distribucion de lariquezalleva aparejado un desarrollo sostenible y sostenido,
generador de confianza. La empresa como agente importante de creacion de riqueza,
debe asumir un papel principal en la distribucién de ésta, con el objetivo de acanzar
la confianza y la legitimidad socia, tanto en un plano interno como en un plano
externo. Se lleva a cabo un andlisis de los aspectos mas relevantes de dos Informes
sobre e gobierno de sociedades centrados en los stockholders, uno de ambito
nacional, Informe Olivencia, y otro de ambito internacional, Principios OCDE, con
el fin de destacar los principales puntos en coman. Seguidamente estos puntos se
comparan con el modelo de gobierno de sociedades centrado en los stakeholders,
gue se presenta sobre e esquema del Cbédigo de Gobierno para la Empresa
Sostenible elaborado, en fase de borrador, por e “Foro Empresa y Desarrollo
Sostenible’. Finalmente, se apuntan algunas ideas sobre €l efecto generador de
confianza del Gobierno de Sociedades centrado en los stakeholders y sobre lineas
de investigacion de futuro y determinadas tendencias respecto al desarrollo del
gobierno de sociedades sostenibles.

2. EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES

En este capitulo vamos a referirnos a los principales aspectos del gobierno de las
sociedades haciendo un recorrido por los contenidos de dos informes, uno de
caracter nacional, €l Informe Olivencia, y otro de ambito internacional, € Informe
OCDE.

2.1. El Informe Olivencia. El gobierno de las Sociedades en Esparia

El 28 de febrero de 1997, el Consgjo de Ministros, a propuesta del Vicepresidente
Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y hacienda, acordé la creacion de
una Comision Especial para € estudio de un Cdadigo ético de los Consgos de
Administracion de las Sociedades. Dicha Comision etaba presidida por Manuel
Olivencia Ruiz (quien, como es tradicional en este tipo de estudio, da su nombre al
Informe), y compuesta por nueve expertos mas procedentes de distintos campos y
experiencias. A Esta Comision se le encomendd un doble cometido: la redaccion de
un informe sobre la problematica de los Consgos de Administracion de las
sociedades que apelan a los mercados financieros y la elaboracion de un Cédigo
€tico de buen gobierno de asuncion voluntaria por estas sociedades. El 26 de febrero
de 1998 (un afio después) la Comision Especia entrega oficialmente sus
conclusiones a Gobierno de la nacion y presenta publicamente e Informe.

Justificacion del Informe

« Demanda de reformas proveniente desde sectores profesionales y desde los
propios mercados, en un ambito tanto nacional como internacional, que
reclaman mayores cotas de eficacia, agilidad, responsabilidad y transparencia
en e gobierno de las sociedades.



« Megor defensa de los intereses de todos los accionistas, que han crecido en
nimero por la politica de privatizaciones y venta de sociedades publicas. Se
buscan formulas de equilibrio que eviten la concentracién de poder en las
organizaciones y las posibles tensiones entre los distintos grupos:. directivos,
accionistas significativos, pequefs inversores e inversores ingtitucionales.

Elaboracién del Informe

« Como trabajos preparatorios se recopilaron y analizaron informes y estudios
realizados sobre el gobierno de sociedades, tanto en Espafia como en otros
paises.

« Laprimera fase ddl trabgjo consistio en la realizacién de un estudio sobre la
estructura del accionariado y de los Consgjos de las sociedades cotizadas en
bolsa, asi como una encuesta a las treintay cinco sociedades mas liquidas del
mercado bursétil (las integrantes del IBEX-35) sobre € estado actual de un
amplio repertorio de temas que, por su haturaleza, forman parte del contenido
necesario del Informe.

« A esta encuesta sobre el estado de la cuestion, siguié otra sobre opiniones y
sugerencias acerca del contenido que abrian de abarcar e Informe. El
cuestionario se distribuyd entre numerosos sectores empresariales y del
marco de vaores, organizaciones representativas de los intereses
econdmicos, colegios profesionales, entidades académicas y otras instancias
publicas y privadas.

« El régimen de trabajo interno de la Comisién consistié en la elaboracion de
un proyecto de temario general; distribucion de su contenido en ponencias
encomendadas a los distintos miembros, sometimiento de las ponencias a
andlisis critico, observaciores y enmiendas de los demas miembros, examen
de los textos en reuniones de la Comision y discusion de cada tema hasta su
aprobacion final por consenso.

Destinatarios del Informe

« Las sociedades que captan recursos genos en los mercados financieros son
las primeras destinatarias de este informe de caracter voluntario y dinamico,
que no contiene normas de Derecho imperativo ni dispositivo (C-2y C-3) .

« Las recomendaciones estan también indicadas para todas las sociedades que
captan recursos en los mercados de capital es, aungque sus acciones no coticen
en Bolsa. Otras sociedades, genas a las caracteristicas sefidladas, podrén
optar, dentro del ambito de su libertad de organizacién, por inspirarse en este
Cadigo para configurar sus estructuras de gobierno.

@ A lolargo del apartado sobre el Informe Olivencia se insertan |as referencias a los niimeros de las
consideraciones generales (C) y recomendaciones ( R ) recogidas en el Codigo de Buen Gobierno, las
cuales no dejan de ser otra cosa que una relacién de los aspectos fundamentales del Informe, en un
formato dispositivo.



2.1.1. Informe sobre el Consgjo de Administracion

Mision y objetivo del Consgjo

<

Misién del Consglo de Administracion. Instrumento de supervision y control
(R-1), dirigido a alinear los planes de quienes gestionan la sociedad con los
intereses de quienes aportan los recursos y soportan €l riesgo empresarial.
Esta funcién principal se desglosa en tres responsabilidades fundamentales:
a) orientar la politica de la compafiia, b) controlar las instancias de gestion, y
¢) servir de enlace con los accionistas.

Facultades indelegables del Consgo de Administracion. Estas
responsabilidades fundamental es se traducen en unas facultades indelegables
concretas. 1) aprobacion de las estrategias generales de la sociedad; 2)
nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los mas altos
directivos de la sociedad; 3) control de la actividad de gestiéon y evaluacion
de los directivos; 4) identificacion de los principales riesgos de la sociedad e
implantacion 'y seguimiento de los sistemas de control interno y de
informacion adecuados; 5) determinacion de las politicas de informacién y
comunicacion con los accionistas, los mercados y la opinion pablica

El objetivo dltimo de la comparfiia, segin e informe, sobre e que debe
gravitar la actuacion e Consgjo, es la maximizacion del valor de la empresa
o la creacion de valor para € accionista (C-4). Se aclara, no obstante, que
esto no significa que e Consgo y la direccion de la compafia hayan de
perseguir los intereses de los accionistas a cualquier precio, desconsiderando
los que atafien a otros grupos implicados en la empresa y a la propia
comunidad en la que se ubica. Se deben cumplir las exigencias impuestas por
el derecho (por gemplo, normas fiscales y medioambientales), cumpliendo
de buena fe las obligaciones contractuales explicitas e implicitas concertadas
con los interesados (trabajadores, proveedores, acreedores, clientes) y, en
general, observando aquellos deberes éticos que razonablemente sean
apropiados para la responsable conduccion de los negocios.

Composicion del Consgjo

<

El Informe Olivencia hace hincapié en la necesidad de dotar a Consgo de
una composicion cualitativa que garantice la adecuada representacion de
todos los intereses, especialmente los del capital flotante. Para ello remarcala
importancia de la figura del consgjero independiente, no vinculado con el
equipo de gestion ni con los nlcleos accionariales de control que méas
influyen sobre éste. Ello no significa que e consgjero independiente haya de
ser gjeno a capital social, ni que baste esta circunstancia para definir su
independencia. Es preciso que la experiencia, competencia y prestigio
profesional se encuentren presentes en la persona del consgjero independiente
(R-2). Los mercados suelen medir la independencia en funcién de lo que
tenga que perder e que la conculque



<

El equilibrio razonable en la composicién del Consgjo de Administracion
pretende evitar que el proceso de toma de decisiones dentro del érgano se
concentre en manos de una sola persona o de un pequefio grupo de personas.
La composicion recomendada por el Informe es la siguiente:

- Consgeros gecutivos: Personas més significativas del equipo de
gestion, y singularmente, € primer g ecutivo de la compafiia

- Consgeros externos: De dos tipos: 1) Consegjeros independientes:
Representan a los accionistas ordinarios. 2) Consegjeros dominicales:
Personas representantes de |os titulares de paquetes accionariales de la
compafia con capacidad de influir por si solos, o por acuerdos con
otros, en e control de la sociedad. Representan a los accionistas
significativos.

Se recomienda que la amplia mayoria de |os consejeros sean externos, y que
entre estos se establezca una relacion de equilibrio (R-3).

En funcion de las propias caracteristicas de la compafiia (tamarfio,
accionariado, comisiones delegadas, etc), se aconsga un nimero de
consgeros entre cinco y quince, gustable en funcion de la efectividad
alcanzada (R-4).

Estructura del Consejo de Administracion.

<

En e Consgo se encuentran siempre tres tipos de cargos. Presidente,
Secretario y Vocalias (Consgeros). Del primero depende la eficacia
operativa del Consgjo: convocar, dirigir las reuniones, velar por que los
consgjeros reciban la informacion necesaria 'y participen de manera activa 'y
comprometida en sus tareas (R-5 y R-10). En e Secretario recaen las
responsabilidades de intendencia y orden: facilitar € buen desarrollo de las
sesiones del Consgjo, prestar apoyo e informacion a los consgjeros, conservar
la documentacion, dejar constancia en los libros de actas del desarrollo de las
sesiones, y dar fe de sus resoluciones (R-6). De los Consgjeros que proceden
de la linea gecutiva se espera, sobre todo, que aporten informacion,
valoracion estratégica y propuestas de decision, mientras que de los
consgeros externos se espera fundamertalmente independencia de juicio,
capacidad de evaluacion y autoridad para dilucidar 1os conflictos de intereses.

La Comisién Ejecutiva es un oOrgano delegado ded Consgo de
Administracion, que por su tamafio mas reducido desempefia una labor
directiva més &gil. Ha de cuidarse que su composicion reflgje fielmente la
composicion del Consgo y reproduzca en su seno € equilibrio entre los
distintos tipos de consgjeros (R-7). No obstante, e correcto funcionamiento
del Consgjo, en linea con lo marcado por e Informe, reduciran la necesidad
de su existencia.

Las Comisiones delegadas de control. Lafuncion general de supervision del
Consgjo depende en buena medida de la creacion de ciertos 6rganos de apoyo
alos que confiar el examen y seguimiento permanente en alguna de las éreas
de especial relevancia para e gobierno de la compafiia: Informacién y control



contable (Comision de Auditoria); seleccion de consgjeros y altos directivos
(Comision de Nombramientos); determinacion y revision de la politica de
retribuciones (Comisién de Retribuciones); y evaluacion del sistema de
gobierno y de la observancia de sus reglas (Comision de Cumplimiento)
(R-8).

El papel de estas Comisiones es fundamental mente informativo y consultivo,
aunque excepcionalmente pueden atribuirseles facultades de decision. Deben
nutrirse Unica y exclusvamente de consgeros externos y reflgar,
razonablemente en su composicion, la relacién existente en el Consgjo entre
dominicales e independientes.

Corresponde a Consgo determinar € nimero de Comisiones y sus
componentes (tres como minimo) recomendandose la formacion de al menos
dos Comisiones, una encargada de Auditoria y Cumplimiento, y otra de
Nombramientos y Retribuciones.

Funcionamiento del Consgjo de Administracion

En relacion a funcionamiento del Consgjo nos vamos a referir a dos aspectos
digtintos: la organizacion y desarrollo de las reuniones periédicas del Consgjo y las
funciones desempefiadas por las Comisiones delegadas.

v" Reuniones del Consgjo

<

El Consgjo deberia elaborar un plan anual de actividades ordinarias, con un
calendario de reuniones que contemple un nimero de horas de reunion
suficientes para asegurar €l correcto gobierno y control de la compafia.
Algunos autores sugieren la “ regla de las cien horas anuales’ (R-10).

Una adecuada preparacion por parte de los consgeros de las sesiones
convocadas tiene dos presupuestos indispensables: informacion y tiempo.
Debe evitarse tanto la escasez de informacion como e exceso de
documentacién; la informacién remitida debe estar enfocada a nucleo del
asunto (R-9).

La representacion de los consgjeros debe reducirse a casos indispensables.
Como todos los drganos colegiados, €l Consgo de Administracion tiene la
obligacion legal de reflgar adecuadamente en acta sus deliberaciones y

decisiones.

Para evitar €l riesgo de larutinay de la inercia, resulta conveniente adoptar
pautas de autocontrol del funcionamiento.



v" Funciones de las Comisiones Delegada

Comision de Auditoria

La auditoria de las cuentas anuales es una pieza de importancia capital dentro de
los sistemas de controles de las sociedades andnimas. El Consgjo ha de tomar
las medidas necesarias para asegurar que los auditores realizan su mision
convenientemente y, en especial, que trabajan libres de interferencias de la linea
gjecutiva.

Las funciones o competencias de la Comision de Auditoria son: @) proponer la
designacion del auditor, las condiciones de contratacion, € alcance del mandato
profesional y, en su caso, la renovacion 0 no renovacion. b) revisar las cuentas
de la sociedad, vigilar e cumplimiento de los requisitos legales y la correcta
aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como
informar las propuestas de modificacidn de principios contables sugeridos por la
direccion; c) servir de canal de comunicacion entre e Consgjo y los auditores,
evaluar los resultados de cada auditoria y las respuestas del equipo de gestion a
sus recomendaciones y mediar y arbitrar en los casos de discrepancias entre
aquellos y éste en relacidn conlos principios aplicables en la preparacion de los
estados financieros; d) comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas
internos de control y revisar la designacion y sustitucion de sus responsables €)
supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la opinion
sobre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoria
sean redactados de forma claray precisa (R-20, R-21 y R-22).

Comision de Nombr amientos

La mision de la Comision de Nombramientos es velar por la integridad del
proceso de seleccidn de consgjeros y a tal efecto se le confieren las siguientes
funciones. a) formular y revisar los criterios que deben seguirse para la
composicion del Consgjo de administracion y la seleccion de candidatos; b)
elevar a Consgo las propuestas de nombramiento de consgeros para que este
proceda directamente a designarlos provisionalmente (cooptacion) o las haga
suyas para someterlas a la decision de la Junta Genera de Accionistas; C)
proponer a Consgo los miembros que deban formar parte de cada una de las
Comisiones (R-11).

El Informe hace especia referencia a proceso de nombramiento de consgeros
independientes, cuya importancia en & Consgjo ha quedado destacada con
anterioridad. Los elementos a considerar a este respecto son tres: extraccion
profesional de los independientes distinta a la propia de consgero de otras
firmas, a objeto de evitar la figura de las “consgerias cruzadas’;
independencia del independiente respecto al equipo g ecutivo, con la etiqueta de
no tener vinculo significativo alguno (antiguos ejecutivos de la compariia,



familiares inmediatos, personas con relacion comercial directa o indirecta
reciente); independencia respecto a los grupos accionariales de control que
puedan gjercer influencia sobre el equipo g ecutivo.

En cuanto a la reeleccion y cese de consgjeros se aconsgja el establecimiento de
algun tipo de procedimiento formal que pueda ser Util para tales situaciones, aln
reconociéndose o especifico de cada caso y empresa (R-13).

Comisién de Retribuciones

La retribucion de los Consgjeros y de los altos g ecutivos representa un tema de
capital importancia en el buen gobierno de la compafia. Los accionistas esperan
que la politica de remuneraciones se guste a los criterios de moderacion,
relacion con los rendimientos de la sociedad e informacion detalada e
individualizada (R-15). Para velar por este inquietud se constituye la Comision
de Retribuciones con las siguientes competencias. a) proponer a Consgo de
Administracion e sistema y la cuantia de las retribuciones anuales de los
consgeros, y de los altos directivos (aunque no se mencione a estos ultimos en
este punto del Informe); b) revisar periodicamente |os programas de retribucion,
ponderando su adecuacion y sus rendimientos; y ¢) velar por la transparencia de
las retribuciones.

Comision de Cumplimiento

La mision fundamental de esta Comision es vigilar la observancia de las reglas
gue componen el sistema de gobierno de la compafia, revisar periédicamente
sus resultados y devar a Consgjo las propuestas de reformas oportunas. El

Consgjo incluird en € informe publico anual informacién sobre sus reglas de
gobierno, razonando las que no se gjusten a las recomendaciones del Cadigo.
(R-23). El Informe no hace para esta Comisién un comentario mas detallado de
sus funciones especificas, como para las otras Comisiones. No obstante,
tampoco parece necesaria tal referencia en cuanto es facil asociar los contenidos
de esta Comision con las tareas de seguimiento de todos |os aspectos referidos a
la actividad del Consgjo, que se relatan a lo largo del Informe, y que tienen

como finalidad asegurar su buen funcionamiento.

Otros aspectos sobre el Consgjo

« Ademés de los aspectos hasta aqui expuestos, € informe hace referenciaalos
deberes de lealtad del consgero y a la relacion del Consgo de
Administracion con los accionistas y 1os mercados. Respecto a sus deberes de
lealtad, €l consgero tiene la obligacion de informarse (R-14) y preparar
adecuadamente las reuniones del Consgjo y de los organos delegados a los
gque pertenezca, asistir y participar activamente en las deliberaciones y
comunicar cualquier irregularidad en la gestion de la compafiia de la que se
haya tenido noticia. Asimismo, debe abstenerse de asistir y de intervenir en
las deliberaciones que afecten a asuntos de los que se halle interesado, y sele
exige guardar secreto de las deliberaciones del Consgjo, no hacer uso de la
informacién reservada de la compafiia para fines privados o para realizar



operaciones de adquisicion o \enta de valores de la sociedad (R-17), y no
utilizar los activos sociales a fines privados (R-16).

El contacto del Consgjo con los accionistas ordinarios tiene sus limitaciones
naturales, cifiéndose a las reuniones de la Junta General de Accionistasy a
los instrumentos de comunicacién (informes escritos, oficina de informacion
del accionista, ...). En cualquier caso, se recomienda incrementar los cauces
de comunicacion, especialmente con los accionistas ingtitucionales (R-18),
gue agrupan a un gran nimero de minoritarios.

Las relaciones con e mercado deben estar marcadas por € principio de
trangparencia informativa que impone a las sociedades la obligacién de
suministrar @ mercado informacion precisa y fiable sobre sus actividades y
resultados (R-19).

2.2. Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades

El Consgjo de la OCDE, en su cumbre de ministros del 27-28 de abril de 1998,
acordo la formacién de un grupo de trabajo para desarrollar una serie de Principios
no vinculantes sobre el Gobierro Corporativo que englobaran los puntos de vista de
los paises miembros de la OCDE sobre este asunto. Un afio después, 1os Principios
encargados fueron presentados y aprobados por los ministros de la OCDE en su
cumbre del 26-27 de mayo de 1999.

Justificacion de los Principios

<

Propician un marco de referencia internaciona para la utilizacion de buenas
précticas en € gobierno de las sociedades, asistiendo a los gobiernos
miembros y no miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar 10s marcos
legal, instituciona y normativo sobre el gobierno corporativo en sus paises,
asi como proporcionar directivasy sugerencias para las bolsas de valores, los
inversionistas, las sociedades y otras partes implicadas.

Se reconoce €l poder de las empresas y de sus gobiernos en la megora de la
eficacia de la economia y el bienestar social, de ahi la necesidad de dotar a
éstas de instrumentos de gobierno adecuados para garantizar un uso y control
eficaces de los recursos.

Se reconoce la necesidad de meora de los sstemas para resolver los
problemas originados por la separacion entre propiedad y gestion-control de
las sociedades, al mismo tiempo que se presta la debida atencién a otros
asuntos relevantes como las cuestiones éticas, socialesy medioambientales.

Proteccion de los derechos de los accionistas, asegurando un trato equitativo
para todos ellos, incluyendo los minoritarios y 1os extranjeros.

Necesidad de reconocer los derechos de los grupos de interés socia

estipulados por ley y aentar una cooperacion activa entre las sociedades y
estos grupos.

10



« Resta la creciente importancia de los movimientos internacionales de
inversion de capital que confian en las empresas con buen gobierno.

Elaboracion de los Principios

Estos Principios se basan en experiencias de iniciativas nacionales de los paises
miembros y en trabajos anteriores de la OCDE, incluyendo los del Grupo Consultivo
del Sector Empresarial. Durante su preparacion, los siguientes Comités de la OCDE
participaron en la elaboracion de los Principios. Comité de Mercados Financieros,
Comité de Inversion Internacional y Empresas Multinacionales, Comité de Industria
y Comité de Politica de Medioambiente. Se contdé también con un intenso
intercambio de informacion, datos y recomendaciones de algunos paises no
miembros de la OCDE, & Banco Mundial, € Fondo Monetario Internacional, el
Comité de Basilea en Supervision Bancaria, la Organizacion Internacional de
Comisiones de Seguridad, el sector empresarial, inversionistas, sindicatos y otras
partes interesadas.

Destinatarios

« Los principios se centran en las empresas cotizadas. No obstante, hasta €l
punto que se consideren aplicables, también pueden resultar herramientas
Utiles para mejorar e gobierno corporativo en algunas compafias que no
cotizan en bolsa, como pueden ser ciertas empresas privadas o publicas.

« Los principios son de carécter voluntario y evolutivo, asi como concisos,
comprensibles y accesibles para la comunidad.

2.2.1. Responsabilidades del Consejo de Administracion

« La misién de los Consgos de Administracion comprende los siguientes
aspectos fundamentales. a) estipular las directrices estratégicas de la
compafiia; b) control eficaz de la Direccion; c) defensa de los intereses de los
accionistas frente a los intereses personalistas de la Direccion.

« Lasfunciones claves fijadas para el Consejo de Administracion son:

1) Revisidon y direccion de la estrategia corporativa, los planes de accion
principal, la politica de riesgo, los presupuestos anuales y los planes de
negocio; el establecimiento de |os objetivos sobre |os resultados; el control
y seguimiento de los resultados corporativos; y las supervision de los
principales gastos, adquisiciones y engjenaciones de capital

2) Seleccion, retribucion, control y, cuando se haga necesario, sustitucion de
los directivos clave, y la supervision del plan de sucesion.

3) Revision de laremuneracion de los directivos clave y de los miembros del
Consgjo, asegurandose que € proceso de designacion de los consegjeros
sea formal y transparente

4) Supervision y arbitraje de los posibles conflictos de interés entre la
direccion, los miembros del Consgjo y los accionistas, incluidos € uso
fraudulento de los activos de activos corporativos y el abuso en
transacciones entre partes interesadas
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5) Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y de los estados
financieros de la sociedad, incluida una auditoria independiente, y la
implantacion de los debidos sistemas de control, en particular, control del
riesgo, control financiero y cumplimiento de la ley

6) Supervision de efectividad de las practicas de gobierno de acuerdo con las
cuales opera, realizando cambios a medida que se hagan necesarios

7) Supervision del proceso de comunicacion y la politica de informacién

« Otras responsabilidades del Consejo destacadas por 1os Principios:

- Los miembros del Consgjo deben desempefiar su labor contando con una
informacién completa, de buena fe, con diligencia y cuidado debido,
mirando siempre por |los intereses de la empresa 'y sus accionistas.

- El Consgo debe asegurar el cumplimiento de la ley, teniendo en cuentaen
todo momento los intereses de los grupos de interés social

- Los Consgos deben designar un numero suficiente de consegeros no
gjecutivos capaces de gercer un juicio independiente en asuntos donde
haya conflictos de intereses.

3. ANALISISCOMPARADO DEL INFORME OLIVENCIA Y LOSPRINCIPIOS
OCDE.

El andlisis comparado de ambos Documentos evidencia una amplia coincidencia en
los aspectos principales de sus contenidos (ver cuadro 1). La justificacion y
objetivos, los destinatarios, las responsabilidades, funciones y composicion del
Consgjo de Administracion son practicamente los mismos tanto en € informe
espafiol como en € de cardcter internacional. Unicamente cabria sefidar aguna
diferencia en cuanto a laforma de ordenar la informacion, que en el caso del Informe
Olivencia se encuentra, a nuestro entender, mejor estructurada'y pormenorizada.



Cuadro 1: Comparativa de los principales aspectos del Informe Olivencia y de

los Pincipios OCDE

I nforme Olivencia

Principios OCDE

Justificacion y

- Defensa de los intereses de

- Proteccion de los intereses de

objetivos todos los accionistas. los accionistas, asegurando un
- Mgorade la€ficacia, trato equitativo paratodos
agilidad, responsabilidad y ellos.
transparencia del Gobierno - Marco internacional de
de sociedades. referencia parael buen
gobierno de las sociedades.

- Reconocimiento de los
derechos de los grupos de
interés estipulados por ley.

Destinatarios - Sociedades cotizadas en - Empresas cotizadas.
bolsa. - Otras empresas no cotizadas

- Otras sociedades no
cotizadas que o asuman

gue los asuman como buenos.

como bueno.
Responsabilidades | a) Orientar lapoliticade la a) Estipular las directrices
del Consgjos de compafia estratégicas de la compafia
Administracion b) Controlar alasinstanciasde | b) Control eficaz de la
la gestion. Direccion.

¢) Servir de enlace con los
accionistas.

d) Maximizacién del valor de
laempresa o creacion de
valor para el accionista.

c) Defensade los intereses de
las accionistas frente ala
Direccion.

Funciones ddl
Consgjo de
Administracion

- Aprobacion de las estrategias
generales.

- Nombramientosy
retribucién de los Consgjeros
y atosdirectivos.

- Control de laactividad de
gestion.

- Seguimiento de los sistemas
de control interno.

- Politica de comunicacién con
los accionistas, mercadosy
opinion publica.

- Revisiény direccion
estratégica.

- Seleccion, control de los
directivos clave.

- Retribucion de los directivos
clavey delos consgjeros.

- Garantizar integridad sistemas
contables y de informacion.

- Supervision de las préacticas de
gobierno de la sociedad.

- Supervision de politicade
comunicacion.

Componentes del
Consgjo de
Administracién

- Consgjeros gecutivos.
- Consgeros externos.
. independientes
. dominicales

- Consgjeros gecutivos.
- Consgjeros no gjecutivos/
independientes.
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Comisiones - Auditoria. - Habla de la posibilidad de

Delegadas del - Nombramientos. creacion de Comités

Consgjo de - Retribuciones. especificos para cuestiones

Administracion - Cumplimiento. especiales, sin concretar
cudles.

3.1. Referencia a los stakeholders

A los efectos que a esta ponencia le interesan cabe referirse a la atencion que ambos
informes prestan a los aspectos relacionados con |os grupos de interés (stakehol ders),
es decir, el grado de sensibilidad existente respecto ala responsabilidad del gobierno
de las sociedades en |la creacion de valor sostenible, no solo para los accionistas Sino
también para los empleados, clientes, proveedores y comunidad en su conjunto.

El Informe Olivencia, en su punto 1.3 del apartado dedicado alaMision del Corsgjo
de Administracion, dice expresamente: “ La Comision ha llegado a convencimiento
de que la llamada solucién “financiera” es la mas adecuada para que haya un
gercicio efectivo y preciso del principio de responsabilidad y la que mejor responde
a las expectativas de los inversores, que es a quienes, en definitiva, ha de darse
cuenta y razon de la gestion. Por ello, recomendamos establecer como objetivo
ultimo de la compafiia y, consiguientemente, como criterio que debe presidir la
actuacion del Consgjo, ka maximizacion del valor de la empresa o, para decirlo con
una férmula que ha arraigado en medios financieros, la creacion de valor para €
accionista’. A continuacion explica las razones por las que adopta esta postura frente
a otras interpretaciones mas amplias del llamado “interés social”, y dice que €
objetivo creacion de valor para € accionista “ proporciona al Consgo y las
instancias ejecutivas sujetas a su supervision una directriz clara, que facilita la
adopcién de decisiones y la evaluaciéon de sus prestaciones; en segundo lugar, en
mercados competitivos, favorece la formacion del capital y la mas correcta
asignacion de recursos; en tercer lugar, acompasa eficientemente el disefio de la
organizacion a los incentivos y riesgos de todas las partes implicadas en la
empresa’ .

Con € fin de matizar la categdrica definicion de los objetivos de la sociedad y de su
Consgjo centrada en los intereses exclusivos de los accionistas, € Informe en su
siguiente parrafo afirma lo siguiente: “ Pero esto no significa que el Consgjo y la
direccion de la compafiia hayan de perseguir los interese de los accionistas a
cualquier precio, desconsiderando o considerando insuficientemente |os que atafien
a otros grupos implicados en la empresa y a la propia comunidad en que éda se
ubica” . Finalmente, e Informe termina de referirse a este tema de los objetivos del
gobierno de las sociedades, sugiriendo un cumplimiento de minimos legales como
compromiso de comportamiento social: “ el interés de los accionistas proporciona
una guia de actuacion gque necesariamente habra de desarrollarse respetando las
exigencias impuestas por el derecho (por egemplo normas fiscales o
medioambientales), cumpliendo de buena fe las obligaciones contractuales
explicitas e implicitas concertadas con otros interesados (trabajadores,
proveedores, acreedores, clientes) y, en general, observando aquellos deberes éticos
gue razonablemente sean apropiados para la responsable conduccion de los
negocios’ .
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El Prefacio de los Principios de la OCDE para e Gobierrmo de las Sociedades
reconoce gque “en la ultima década €l mundo ha sido testigo de transformaciones
significantes del papel que juega el sector privado en el desarrollo de la economiay
en la creacion de empleos, de forma que ha aumentado la conciencia de la
importancia de las corporaciones privadas para el bienestar de los individuos. Las
corporaciones crean empleos, generan ingresos tributarios, producen una amplia
gama de bienes y servicios a precios razonables, mangjan cada vez mas nuestros
ahorrosy aseguran nuestros ingresos para €l retiro. Al igual gue aumenta en todo el
mundo la confianza en €l sector privado, crece en importancia el tema del gobierno
de sociedades’. En este comentario que hace referencia a nuevo papel de las
empresas como agente de bienestar para e individuo, los Principios de la OCDE, de
cierta forma, relacionan el gobierno de las sociedades con la responsabilidad social
de atender las necesidades de una colectividad mas amplia que la compuesta por los
inversores exclusivamente. Asi, en el PreAmbulo, hace referencia expresa a este tema
diciendo “ un elemento clave para mejorar la eficacia de la economia es el gobierno
de las sociedades, € cual incluye una serie de interrelaciones entre la direccion de
la compaiia, su Consgo de Administracion, sus accionistas y otros grupos de
interés social”. “Factores como la ética empresarial y la concienciacion
corporativa respecto a los intereses medioambientales y sociales de las
comunidades en las que esta enmarcada, también pueden tener una gran
repercusion sobre la reputacion y €l éxito a largo plazo de la empresa” .

No obstante, estos comentarios de exposicion de intenciones no se ven desarrollados
en su sentido, podriamos decir, completo en € cuerpo de los Principios. Estos
consagran como fin primordial del gobierno de las sociedades la defensa de los
derechos de los accionistas, refiriéndose con un enfoque instrumental a tratamiento
por parte del gobierno de la sociedad de los grupos de interés socia: “Un buen
gobierno corporativo debe proporcionar incentivos adecuados para que € Consgjo
de Administracion y la direccion seleccionen aquellos objetivos mas rentables para
la compaiiia y los accionistas’. Aungue la primera y la segunda parte de los
Principios dedican un apartado para referirse a los grupos de interés social, o hacen
en unos términos, algo més categdricos, pero muy similares a los utilizados por €
Informe Olivencia: “ El marco de gobierno de las sociedades debe reconoce los
derechos de los grupos de interés social estipulados por ley y alentar una
cooperacion activa con éstos de forma que se asegure la creacién de riqueza,
empleo y lograr que las empresas sean financieramente solidas’. “ El marco del
gobierno corporativo debe reconocer que, velando por los intereses de los grupos
sociales y por su aportacion al éxito a largo plazo, se fomentan y promueven los
propios intereses de la empresa” . Es decir, un cumplimiento de minimos legales en
cuanto a comportamiento social para alcanzar los verdaderos objetivos de
rentabilidad para el accionista.

A partir de aqui, teniendo en cuenta los elementos planteados, pero no desarrollados,
por € Informe Olivencia y los Principios de la OCDE, especialmente por estos
altimos, la ponencia de este trabajo pasa a continuacion a presentar en €l apartado
siguiente lo que ha venido en llamarse “ Gobierno para la empresa sostenible” que
tiene como objetivo introducir en los 6rganos de direccion y control mas elevados de
las organizaciones los criterios de desarrollo sostenible y creacion persistente de
valor para todos los grupos de interés socia afectados por la actividad de la empresa,
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incluidos los accionistas, 0 sea, € cambio del paradigma, pasando de la creacion de
valor para € accionista (stockholder) a la creacion de valor para todos los grupos de
interés (stakeholders). La empresa alcanza la legitimidad social considerando los
intereses, los valores y las necesidades de dichos grupos, reduciendo €l desfase entre
su actuacion y las expectativas de la sociedad, disminuyendo la necesidad de que el
Estado intervenga mediante la actividad reguladora, dado que los distintos colectivos
no acudirén alas instancias publicas (Garicano, 1998).

4. GOBIERNO DE SOCIEDADES DESDE UNA PERSPECTIVA SOCIAL

Para desarrollar nuestra propuesta de gobierno de las sociedades desde una
perspectiva social, vamos a basarnos en una iniciativa espafiola sobre un “ Codigo
de gobierno para la empresa sostenible” .

4.1. Cbdigo de Gobierno para la empresa sostenible

La elaboracion de esta propuesta que se encuentra en Bse de borrador, abierta a
comentarios y sugerencias para su mejora (Www.foroempresasostenible.org), es fruto
de la estrecha colaboracion entre las tres organizaciones impulsoras del Foro
“Empresa y Desarrollo Sostenible”: IESE, Fundaciéon Entorno vy
PricewaerhouseCoopers. Su gestacion se produce a lo largo de 2001, teniéndose
prevista la presentacion de la version definitiva en la primavera de 2002.

Justificacion y objetivos

« Lamision de este Codigo es desarrollar una herramienta que pueda ayudar
a los maximos 6rganos de gobierno de las empresas espafiolas a integrar
en sus actividades y decisiones los principios del desarrollo sostenible. De
esta forma las funciones de estos oOrganos de control y direccion,
especialmente las del Consgjo de Administracion, han de completarse con
dichos principios.

« Las motivaciones bésicas que llevan a desarrollo de unos principios
sdlidos de empresa sostenible son: 1) Creciente demanda social en
relacion a la responsabilidad de las empresas con un desarrollo sostenible
en el espacio y en e tiempo, desde un punto de vista econdmico,
medioambiental y social. 2) De la satisfaccion de los inversores a la
satisfaccion de todas las partes sociaes de interés, o 1o que es o mismo,
una demanda de una mejor distribucion de los bereficios. 3) Relacion
directa entre creacion de valor persistente y los principios de desarrollo
sostenible. 4) Necesidad de asociar € objetivo de creacién de vaor
econodmico a compromiso ético y socia de la funcién empresarial.

Destinatarios el Cadigo

« Todas las empresas espafiolas sea cual sea su tamafo, sector o
circunstancias. No solo las empresas que realizan sus operaciones en
Espafia sino también todas aquellas multinacionales espariolas que estan
operando en paises subdesarrollados o en vias de desarrallo.
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4.1.1. Consgjo de Administracién de la empresa sostenible

Composicion del Consgjo

<

Entre los consgeros independientes habra al menos un experto en €
campo de la empresa sostenible.

El consgo incluird entre sus miembros a representantes de los grupos de
interés, de forma gque su voz tenga suficientes garantias de ser escuchadas.

Todos los miembros del Consglo han de estar concienciados y formados
en los aspectos sociales y medioambientales de la actividad empresarial.

Estructura del Consgjo

Aspectos sociales y las buenas précticas propuestas por €l Cédigo en la El Consgjo
establecera una Comision Delegada, compuesta por consgjeros externos o directivos
expertos en estos temas, que se encargue de promover, supervisar y evauar la
incorporacion de los estrategia y funcionamiento de la empresa y en las actividades
del maximo érgano de gobierno.

Funcionamiento del Consgjo

<

El Consgjo se reunira a menos una vez a afio para tratar de forma
monogréfica los temas y buenas practicas consideradas por el Cédigo y
establecer |as oportunas medidas de mejora

En todas las reuniones ordinarias del Consgo se incluira en € orden del
dia la tematica tratada en este Codigo.

El Consgjo velara porque las necesidades de los distintos grupos de interés
sean consideradas en todas sus decisiones y quehaceres.

Responsabilidades del Consgjo

<

Asegurar € didlogo y el establecimiento de relaciones de la empresa con
las partes interesadas.

Asegurar la interiorizacion de los valores de sostenibilidad (vision a largo
plazo, diversidad, integridad, responsabilidad) por parte de todos los
integrantes de la empresa, de forma que sean tenidos en cuenta en todas
sus decisiones y actividades. Asimismo, se habra de promover la asuncion
de dichos valores por todas las empresas y organizaciones que constituyan
la cadena de creacion de valor de la que forma parte la empresa.

Asegurar una buena gestion del capital reputaciona a través del control
del comportamiento social de la empresa
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5. GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES ORIENTADO A LGOS
“STAKEHOLDERS': PRINCIPIO GENERADOR DE CONFIANZA

Una vez efectuado €l estudio comparativo del Informe Olivenciay de los Principios
de la OCDE, en € que se han destacados |os principales aspectos tenidos en cuenta
por los modelos de gobierno de sociedades basados en la creacion de valor para los
accionistas, y presentado los puntos esenciales del Codigo de Gobierno de la
Empresa sostenible, complementarios de los anteriores, pasamos seguidamente
algunas a exponer algunas ideas sobre o que podriamos Ilamar la responsabilidad
social del gobierno de las sociedades como agente principal de confianza.

La experiencia de las organizaciones y €l estudio del ambito en e que éstas se
desenvuelven, manifiestan un alto grado de coincidencia cuando destacan la falta de
confianza como uno de los problemas més importante al que se enfrenta la empresa
en nuestros dias; confianza, tanto dentro como fuera de la organizacion. De ahi, que
algunos trabajos recientes estén mostrando gque son cada dia mas los consejeros
delegados de grandes empresas internacionales los que intentan ganarse la
legitimidad social (confianza, reputacion), interna y externa, a través de una
implicaciorrintegracion creciente en una estrategia de responsabilidad social
corporativa, empezando por un reenfoque de la actividad de sus maximos érganos de
Direccion y Control.

La forma de actuar del Consgjo de Administracion se convierte en gemplo para €
resto de la organizacion, que observa con atencion las sefiales emitidas por € érgano
de maxima representacion y responsabilidad. La funcion general de supervision del
Consgjo adquiere un papel fundamental en la gestion empresarial, que debe tener una
proyeccion clara hacia los distintos grupos de interés.

Esta proyeccion debe gecutarse desde €l trabgjo eficaz de todos y cada uno de los
consgeros, tanto a nivel individual como en su agrupaciéon funciona de las
comisiones delegadas, orientando sus esfuerzos a satisfacer las necesidades vy
expectativas de los que, a la postre, dependera la continuidad de la organizacion
(Lizcano, 1998).

5.1. Funciones del Consgjo de Administracion orientadas a los stakeholders

Siguiendo €l planteamiento de Lizcano (1998) el Consegjo de Administracion puede
orientar sus funciones a la consecucion de las necesidades demandadas por los
distintos grupos de interés, a través de la asuncion y desempefio responsable de las
tareas bésicas que tienen encomendadas, sin necesidad de afiadir nuevas tareas de
caracter mas o menos filantrépico. Como vamos a ir viendo, solamente la adopcion
de este enfoque asegura la generacion de confianza suficiente, tanto dentro
(empleados, accionistas) como fuera de la organizacion (cliente, proveedores,
comunidad).
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En términos generales, las necesidades basicas relacionadas con las funciores del
Consgjo de Administracién, gue los distintos stakeholders pretenden cubrir son las
siguientes:

v

Empleados: demandan una politica de retribuciones y nombramientos
razonable, equilibrada y transparente, que motive y genere un clima de
confianza generalizado en la empresa.

Accionistas: ademés de una rentabilidad suficiente para sus inversiones,
exigen la transparencia y fiabilidad de la informacion financiera y social
emitida por la compafiia, asi como la honestidad y cumplimiento de sus
funciones al equipo directivo, que atraiga la confianza de nuevos inversores,
asegurando la supervivencia de la empresa

Clientes: buscan la satisfaccion de sus necesidades a través de los productos
y servicios ofertados por la compafia, mostrando su disposicién a establecer
con ésta una relacion de confianzay de fidelidad a las estrategias disefiadas.

Proveedores. que seran colaboradores interesados en la buena marcha de la
compafiia siempre y cuando encuentren la confianza y a seguridad
necesarias para establecer una relacion estratégica.

Comunidad: confiaray colaborara con empresas solventes que cumplen con
sus compromisos sociales, apoyando determinados proyectos, y evitando
tradadar a la comunidad cualquier tipo de efecto negativo derivado de su
actividad, ®mo pudieran ser: contaminacion medioambiental, escandalos
financieros, discriminacion social, etc.

S establecemos ahora una correspondencia entre las tareas encomendadas a las
distintas comisiones delegadas y las expectativas de los stakeholders que acabamos
de citar, podemos intuir ciertas relaciones:

v

La comision de retribuciones, que auxilia a Consgjo en la determinacion y
supervision de la politica de remuneraciones de los consgeros y altos
gecutivos, y la labor de la comision de nombramientos, que cuida de la
integridad del proceso de seleccion de éstos, suponen una referencia principal
para los empleados de la compafia, que valoraran positivamente una politica
moderada y justa en este terreno.

La supervision correcta de la comision de auditoria, que evalUa € sistema de
verificacion contable, vela por la independencia del auditor externo y revisa
e sistema de control interno, representa una garantia esencial para los
accionistas a poder disponer de informacion contrastaday transparente sobre
la situacién econdmicay la solvencia financiera futura de la companiia.

La labor de la comisién de cumplimiento, que vigila la observancia de las
reglas que componen € sistema de gobierno de la compafiia, sera €
instrumento de control que garantice a los clientes, proveedores, la
comunidad y demés grupos de interés, e seguimiento de las normas de
actuacion por las cuaes han depositado su confianza en aguella.
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En e gréfico 1, se intentan representar todos los elementos mencionados, poniendo
en relacion las funciones del Consgjo de Administracion con la generacion de vaor
para los stakeholders, todo ello con la referencia esencia de la consecucion de la
confianza.

Grafico 1

Comportamiento Social
de los Consejos de Administracion
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6. CONCLUSIONES

Acontecimientos recientes como los ataques del 11 de septiembre, se suman a los
factores determinantes que en la actualidad estan haciendo que muchos directivos de
primer nivel de las més grandes compahias del planeta, replanteen la misién de sus
organizaciones (PricewaterhouseCoopers, 2002). Las empresas comienzan aasimilar
y asumir un nuevo papel en la sociedad que las hace responsables de la evolucion del
entorno en e gque desarrollan su actividad. El impacto socia y medioambiental de las
empresas es evidente, de manera tal que pueden influir determinantemente en el
progreso o retroceso de los grupos sociales y comunidad que se ven afectados por su
accion. La desigual distribucion de la riqueza, propicia € agravamiento de las
diferencias sociales y e dramético olvido de determinadas &reas geogréficas y
pueblos, que, hasta en ocasiones, son explotados por empresas sin escripulos. Los
movimientos antiglobalizacion estdn egerciendo una presion creciente sobre los
gobiernos, organizaciones internacionales y corporaciones multinacionales para que
asuman la responsabilidad de un desarrollo sostenible para todos.



Los Consgjos de Administracion, como 6rganos de direccion y control de maximo
nivel, son, como hemos visto, los encargados de definir la direccion por la que la
empresa debe transitar. Los valores irradiados por los Consgos definen en gran
medida e comportamiento de toda la organizacion, y un Consgo socialmente
responsable es, con cas toda seguridad, sSinGnimo de empresa con comportamiento
social destacado.

En este trabgjo hemos podido constatar que aunque tanto € codigo del buen
gobierno espafiol (Informe Olivencia), como e codigo de buen gobierno
internacional (Principios OCDE), hacen referencia a la responsabilidad del gobierno
de la empresa frente a los distintos grupos de interés, ambos centran su atencién por
completo en el objetivo de crear valor para el accionistay la defensa de los derechos
de éstos. Ni en la definicion de objetivos del Consgo, ni en su composicion y
funcionamiento se incluyen elementos que descubran una preocupacion seria por los
efectos de la actividad directiva en los distintos grupos de interés (empleados,
clientes, proveedores y comunidad), Unicamente, como se ha destacado, se opta por
un cumplimiento de minimos legales, de enfoque instrumentalista, que recomienda
una politica sensible a los intereses de dichos grupos en tanto en cuanto ésta puede
generar una mejora en los beneficios empresariales y € valor de la empresa (objetivo
altimo).

El Cbdigo de gobierno de la empresa sostenible y el gobierno de las empresas
orientado a los stakeholders, como generador de confianza, ofrecen distintas claves
para incorporar a los Consgjos de Administracion las variables de la que podriamos
llamar estrategia social, que enfoca la organizacion -direccion, gestion, control y
comunicacion a la satisfaccion de las necesidades de los distintos grupos de interés,
y no solo de los accionistas (stockholders), integrandola en las nuevas coordenadas
del entorno global. EI nombramiento de algin consgjero independiente experto en €
campo de la empresa sostenible, la creacion de una comisién delegada encargada de
promover los temas sociales en la empresa y la representacion de los intereses de
todos los grupos de interés en el Consgo, y € desempefio responsable de las tareas
bésicas del Consejo, son algunas de las claves aqui propuestas. Finalmente, y en
cualquier caso, € avance definitivo en e sentido apuntado deberia iniciarse con la
asuncion voluntaria de los principios sociales por parte de la direccion de la empresa,
antes que por la imposicion de reformas estructurales a través de disposiciones
legidativas (Freeman y Reed, 1983). La investigacion para contrastar 1os efectos del
gobierno socialmente responsable en los resultados de la empresa y la formacion e
informacion de los consgjeros y demas directivos en aspectos de la sostenibilidad,
representan dos lineas de actuacion para alcanzar unaimplantacién efectiva de todos
estos temas en las organizaciones.
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