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Según cuentan las crónicas, 
John Pierpont Morgan, fundador 
del banco que lleva sus iniciales 
y apellido, solía afirmar que nin-
gún empleado merecía percibir 
un salario de más de diez veces 
el salario del empleado peor pa-
gado de su banco. Hoy, la ratio 
existente entre el mejor y el peor 
pagado de los empleados en 
las principales compañías del 
mundo es más de un orden de 
magnitud superior al límite que 
le parecía apropiado al banquero 
norteamericano. La sensibilidad 
del legendario banquero por la 
desigualdad parece más acen-
tuada que la que nos encontra-
mos en nuestros días, aunque 
quizá su preocupación no se ex-
tendía a lo que sucedía más allá 
de la puertas del banco.

La desigualdad es una im-
portante externalidad negativa; 
puede contribuir a disminuir la 
confianza social en las institu-
ciones democráticas y en la eco-
nomía de mercado. La desigual-
dad genera pesimismo, que a 
su vez alimenta el populismo al 
hacer menos verosímil la idea 
de que las democracias son el 
mejor sistema para proporcionar 
oportunidades para todos. El 
Fondo Monetario Internacional 
afirmaba hace algún tiempo que 
la desigualdad pone en riesgo el 
crecimiento y la estabilidad de 
los países. La pregunta es qué 
pueden hacer las compañías en 
materia de desigualdad y en qué 
medida la agenda de la soste-

Resumen

La desigualdad constituye uno de los pro-
blemas de nuestro tiempo. Distintos observa-
dores la señalan como una de las causas de 
la creciente desconfianza social en las institu-
ciones y del auge del populismo. Este artículo 
examina en qué medida la agenda ESG o de 
la sostenibilidad empresarial está poniendo 
el foco en la desigualdad, dado que en cierta 
medida esta puede ser entendida como una 
externalidad negativa generada. La atención a 
la desigualdad de la agenda ESG está limitada 
a cuestiones muy específicas relativas a la re-
tribución. Concluimos con algunas propuestas 
orientadas a que las compañías examinen su 
contribución neta a este problema.
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Abstract

Inequality is one of the problems of our 
time. Various observers point to it as one 
of the causes of growing social mistrust in 
institutions and the rise of populism. This 
article examines the extent to which the 
ESG or sustainability agenda is focusing on 
inequality, given that to some extent this 
can be understood as a negative externality. 
The focus on inequality in the ESG agenda 
is limited to very specific issues related 
to remuneration. We conclude with some 
proposals for companies to examine their net 
contribution to this problem.
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I.  INTRODUCCIÓN

S I hacemos caso a Walter 
Scheidel, autor de The 
Great Leveler (2018) la 

desigualdad en las sociedades 
humanas no solo es persistente, 
sino que casi es inevitable. Por 
poner un ejemplo, según nos 
dice, la ratio que señala la dis-
paridad entre la riqueza de Bill 
Gates y la de un ciudadano nor-
teamericano corriente vendría a 
ser similar a la que existía entre 
los romanos más ricos y la po-
blación del imperio al comienzo 
de nuestra era. En su repaso a la 
historia universal de la desigual-
dad, Scheidel concluye que la 
estabilidad es su caldo de cultivo. 
Y es solo mitigada de manera 
sustancial por shocks de distinta 
naturaleza: guerras, epidemias, 
revoluciones o estados que co-
lapsan. Por poner un ejemplo 
inquietante en los tiempos que 
corren, la muerte de alrededor 
de un tercio de los europeos 
como consecuencia de la epide-
mia de peste del siglo XIV contri-
buyó a disminuir la desigualdad 
de una manera muy significativa; 
durante algún tiempo el trabajo 
se hizo más escaso y su retribu-
ción aumentó, aunque no sin la 
resistencia de los propietarios de 
las tierras. Pero el transcurso del 
tiempo y el retorno de la estabi-
lidad volvieron a traer desigual-
dad. En nuestra pandemia, y a 
diferencia de las anteriores, la 
desigualdad no parece estar en 
retroceso.
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las compañías y el resto de em-
pleados. Todas estas perspectivas 
olvidan la condición de externali-
dad de la desigualdad.

II.	 APRECIO (CAUTELOSO) 
DE LA DESIGUALDAD

A la hora de hablar de des-
igualdad, hay varias cuestiones 
que debemos tener en cuenta. En 
primer lugar, que la desigualdad 
es consustancial al capitalismo. 
Y que el capitalismo explica en 
buena medida las mejoras de 
bienestar, de esperanza de vida 
y el crecimiento, entre otros, ex-
perimentado por la humanidad, 
de manera desigual, a lo largo 
de los últimos dos siglos y medio. 
Si lo vemos desde el punto de 
vista opuesto, aquellas socieda-
des que han fijado su objetivo en 
la eliminación de la desigualdad 
han resultado, a lo largo de la 
historia, un rotundo fracaso tanto 
desde el punto de vista de las 
libertades como del bienestar de 
sus ciudadanos. La pregunta que 
cabría hacerse es si, como sucede 
con el colesterol, deberíamos ha-
blar de desigualdad de la buena  
y de la mala. Y cuáles son las ca-
racterísticas que describen una y 
otra. Por ejemplo, nadie discutiría 
que es razonable que la socie-
dad haya recompensado más a 
Bill Gates que a los autores de 
este artículo. La discusión puede 
estar en si la diferencia debe ser 
de centenares de miles de veces. 
Esto es, cabría debatir acerca del 
nivel de desigualdad saludable y 
si los incentivos del capitalismo 
premian en exceso determina-
das capacidades o competencias 
frente a otras. Dice Angus Deaton 
que hacerse rico es una buena 
cosa, especialmente cuando en 
el proceso uno genera prospe-
ridad para otras personas. Pero 
no es tan buena cosa cuando el 
proceso de acumulación de la 

nibilidad o ESG (Environmental, 
Social and Governance, por sus 
siglas en inglés) contempla de 
manera expresa la desigualdad, 
sus causas y consecuencias y lo 
que las compañías pueden poner 
de su parte. Dicho de otro modo, 
cabe preguntarse acerca de en 
qué medida confluyen las agen-
das de la desigualdad y de la sos-
tenibilidad o las cuestiones ESG.

La respuesta breve a la pregun-
ta anterior es que más bien poco. 
Aunque empieza a haber voces 
que expresan la importancia de 
la desigualdad y su condición  
de externalidad –generada en 
parte por las compañías y sufrida 
por el conjunto de la sociedad– lo 
cierto es que los estándares de 
reporte, los requerimientos de 
los inversores o las estrategias en 
materia ESG o de sostenibilidad 
de las compañías siguen no con-
templando de manera decidida 
este asunto. O lo hacen, pero sin 
aplicar una mirada macro y úni-
camente en la medida en que se 
refiere a las desigualdades de in-
gresos entre diferentes colectivos 
de las compañías.

Desde el punto de vista de 
la sostenibilidad o ESG, lo que 
deberíamos preguntarnos es qué 
elementos del modelo de gestión 
de las compañías pueden influir 
en el impacto, micro y macro, 
de las compañías en materia de 
desigualdad. La respuesta tiene 
que ver con la aproximación de 
las compañías en materia de fis-
calidad, de recursos humanos y, 
en menor medida, de filantropía. 
Aunque los líderes empresariales 
también pueden desempeñar un 
papel relevante en aumentar la 
sensibilidad social por las causas y 
consecuencias de la desigualdad. 

También deberíamos pregun-
tarnos qué aproximación pode-
mos utilizar para hablar del papel 

de las compañías en la desigual-
dad. En primer lugar, podríamos 
pensar en la desigualdad en tér-
minos de la diferente retribución 
de las compañías al capital y el 
trabajo y las consecuencias de 
esta distribución en la desigual-
dad desde un punto de vista 
macroeconómico. El margen de 
actuación de las compañías en 
este punto estaría, en el caso de 
las compañías cotizadas, sujeto a 
la restricción de las expectativas 
de inversores y financiadores. 
El impacto en esta materia se 
produciría desde las prácticas 
de recursos humanos y de in-
versión social o de filantropía de 
las compañías. También desde 
el punto de vista de las políticas 
fiscales, en el sentido de que son 
un instrumento fundamental en 
la corrección de la desigualdad.

Otra variante de la desigual-
dad que podríamos examinar 
desde el punto de vista de la 
agenda de la sostenibilidad o 
ESG se refiere a la que tiene lugar 
como consecuencia de las dife-
rencias de tamaño o de sector 
de actividad de la compañía. Por 
ejemplo, las que se producen 
entre los salarios y la formación 
que pueden ofrecer las gran-
des compañías y las pequeñas o 
entre la compañías tecnológicas y 
las demás. Se trataría de una des-
igualdad más bien entre empre-
sas acerca de la cual la agenda de 
la sostenibilidad o ESG no tendría 
mucho que decir más allá de 
poner el acento en la necesidad 
de políticas fiscales responsa-
bles. Quizá, de nuevo, se trataría 
de examinar las prácticas de las 
compañías para evitar el impacto 
sobre el conjunto de la sociedad 
de las desigualdades generadas. 
Por último, podemos hablar de 
la desigualdad micro, la que se 
produce como consecuencia de 
la creciente disparidad retributiva 
existente entre los directivos de 
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traslada a los estándares aplica-
bles en la materia, pero también 
a las manifestaciones públicas 
de las compañías. Valga como 
ejemplo un somero y superficial 
análisis de los informes de soste-
nibilidad de algunas compañías. 
Los informes anuales y de sos-
tenibilidad correspondientes a 
2019 de algunas de las mayores 
compañías del IBEX 35 (1) hacen 
referencia en 583 ocasiones al 
cambio climático. Por su parte, 
únicamente se hace referencia 
expresa al término desigualdad 
en 22 ocasiones.

IV.	 LA (ESCASA) PRESENCIA 
DE LA DESIGUALDAD EN 
EL NUEVO CAPITALISMO 
CON PROPÓSITO

Durante el verano de 2020, 
Danone se convertía en la pri-
mera multinacional francesa en 
incorporar el propósito a los es-
tatutos sociales de la compañía, 
dando respuesta a la ley Pacte 
del año 2019. Entre otros as-
pectos, esta ley establece que las 
empresas deben ser administra-
das y gestionadas considerando 
el impacto social y ambiental de 
sus decisiones. Y recoge la posi-
bilidad de que incorporen el pro-
pósito a los estatutos sociales.

Con la pandemia parecía que 
las cuestiones vinculadas con 
el propósito o con la sostenibi-
lidad iban a pasar a un segun-
do plano. Y es evidente que las 
compañías han tenido que poner 
el foco en sus constantes vita-
les. Pero la crisis ha evidenciado, 
según han puesto de manifies-
to distintos observadores como 
BlackRock, el mayor gestor de 
activos del mundo, que las em-
presas más avanzadas en soste-
nibilidad son más resistentes a 
los shocks como el vivido con la 
pandemia. La agenda ESG o de 

tándares en materia de soste-
nibilidad o de responsabilidad 
social corporativa se ocupan de 
la desigualdad en lugar de tratar 
de evaluar qué es la desigual-
dad, sus causas y qué niveles de 
desigualdad pueden ser conside-
rados razonables. A efectos de 
este artículo, entendemos que 
desigualdad es lo que los están-
dares internacionales entienden 
que es y lo concluimos con al-
gunas recomendaciones a los 
consejos de administración y a la 
alta dirección de las compañías 
para que tengan en cuenta en 
mayor medida la desigualdad en 
el marco de sus compromisos en 
materia de sostenibilidad o ESG.

Examinaremos para ello en 
qué medida los estándares en la  
materia o las políticas de los in-
versores que se interesan por 
las prácticas ESG de las compa-
ñías ponen el acento en la des-
igualdad y en las prácticas de las 
compañías en este ámbito. Este 
artículo tampoco tiene como 
propósito, por tanto, examinar 
las desigualdades de género. 

III.	 LA AGENDA DE LA 
DESIGUALDAD Y DE LA 
SOSTENIBILIDAD VIVEN 
VIDAS SEPARADAS

Por empezar por las conclu-
siones, un asunto a señalar es 
que las agendas de la desigual-
dad y de la sostenibilidad/ESG 
o responsabilidad corporativa 
no se cruzan en la medida en la 
que cabría esperar. Los asuntos 
ESG o de sostenibilidad tienen 
que ver con cómo las compañías 
dan respuesta a los retos socia-
les o ambientales a los que se 
enfrenta la sociedad. Siendo la 
desigualdad uno de los princi-
pales, cabría esperar una mayor 
confluencia entre la agenda ESG 
y la de la desigualdad. Esto se 

riqueza no es resultado de hacer 
cosas sino de coger cosas, de la 
búsqueda de rentas.

En el debate sobre la de- 
sigualdad existe el riesgo de caer 
también en las retóricas de la 
intransigencia. En su ensayo del 
mismo título, Albert O. Hirsch-
man defendía que a lo largo de 
la historia los enemigos del pro-
greso social han utilizado tres ar-
gumentos o tesis para oponerse 
al cambio: la tesis de la futilidad, 
que viene a decir que los cam-
bios no contribuyen a resolver 
el problema social en cuestión, 
que el mundo no cambia; la tesis 
del riesgo, que se refiere a que 
los cambios pueden provocar 
la aparición de otros problemas 
no identificados con anteriori-
dad; y la tesis de la perversidad, 
que defiende que los cambios  
provocan un efecto de sentido 
contrario al deseado. Con fre-
cuencia vemos utilizar estas tres 
tesis a quienes defienden que la 
desigualdad tiene que ver con  
la naturaleza del capitalismo, 
que corregirla podría poner en 
riesgo el sistema que tantas me-
joras ha traído o que las medidas 
para la corrección de la desigual-
dad solo provocarían el empeo-
ramiento del problema. 

Otra cuestión que permane-
ce abierta en el debate sobre la 
desigualdad se refiere a definir 
exactamente de qué estamos ha-
blando. Los economistas piensan 
en Gini, en ingreso y en renta. 
Otros científicos sociales tienen 
otras ideas en mente cuando 
piensan en desigualdad. Difícil-
mente seremos capaces de resol-
ver un problema que no somos 
ni siquiera capaces de definir. 

La perspectiva de este artículo 
es agnóstica, en el sentido de que  
lo que estamos tratando de in-
dagar es en qué medida los es-
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importancia del propósito de las 
empresas quede recogida en la 
legislación mercantil y a que el 
consejo de administración tenga 
la responsabilidad de supervisar 
su cumplimiento. 

Ya entrado 2020, el Manifies-
to de Davos del Foro Económico 
Mundial consagraba también la 
idea de que las compañías deben 
maximizar el valor creado para la 
sociedad y vincular la retribución 
de los ejecutivos a esta obliga-
ción. No obstante, tal y como 
recordaba el economista Vicente 
Salas hace algunos meses (Cercle 
d’Economia, 2020), la discusión 
sobre el propósito empresarial 
no es nueva, sino que viene de, 
al menos, hace cuarenta años. 
También inversores de referencia 
llevan tiempo insistiendo en la 
importancia del propósito para 
las empresas saludables.

Evidentemente, la idea de 
que las compañías establezcan 
un propósito que formalice su 
contribución social y que se ase-
guren de su cumplimiento no 
está exenta de dificultades. Por 
ejemplo, cómo determinar el 
contenido de ese propósito. O 
cómo establecer métricas que 
permitan evaluar su cumplimien-
to y lo hagan creíble frente a una 
opinión pública descreída.

La declaración de la Business 
Roundtable pone el acento, en 
su introducción, en la importan-
cia de un crecimiento económico 
inclusivo que no deje a nadie 
atrás. Entre los compromisos 
de la declaración se encuentra 
también el de invertir en los em-
pleados, pero la desigualdad no 
es reflejada de manera expresa. 
No es definida como un proble-
ma significativo ni la concepción 
del propósito parece recoger la 
idea de manera expresa. Por otra 
parte, y a pesar de su encomiable 

Durante las últimas décadas, 
la idea de que el accionista está 
por encima de cualquier cosa ha 
ido perdiendo espacio. Quienes 
se oponen a ella defienden que 
las empresas deben ser gestio-
nadas teniendo presente a la 
totalidad de los grupos de inte-
rés, incluyendo la sociedad en su 
conjunto.

Ya decía Joan Magretta que 
la empresa es una institución in-
herentemente social; que lo que 
diferencia a las compañías de las 
tribus o los clubs de ajedrez es 
que estos últimos existen para 
servir a quienes forman parte de 
ellas mientras que las empresas 
existen principalmente para ser-
vir a personas ajenas a la orga-
nización.

El verano de 2019, un siglo 
después de la sentencia de Ford, 
los doscientos primeros ejecuti-
vos de algunas de las principales 
compañías norteamericanas sus-
cribieron la célebre declaración 
de la Business Roundtable sobre 
el propósito de las empresas. 
El documento abogaba por la 
creación de valor para todos los 
grupos de interés dado que esta 
aproximación hace más próspera 
a la sociedad y hace mejores a las 
compañías.

También en 2019, la British 
Academy de humanidades y cien-
cias sociales hacía públicos unos 
principios en la misma direc-
ción. Inspirada por el economista 
Colin Mayer, autor del influyen-
te ensayo Prosperity (2019), la 
institución británica entiende 
que el propósito de las compa-
ñías no es otro que «resolver con 
rentabilidad los problemas de 
las personas y del planeta», en 
lugar de lucrarse con los proble- 
mas de las personas y del plane-
ta. Los principios que proponen 
se refieren, entre otros, a que la 

la sostenibilidad no ha pasado a 
un segundo plano, sino que más 
bien ha salido reforzada.

Además, todo parece indi-
car que se acercan tiempos de 
mayor escrutinio para las com-
pañías y como consecuencia de 
mayor necesidad de que estas 
muestren su compromiso social 
y ambiental. Consecuencia, entre 
otros factores, de la crisis econó-
mica y del consiguiente aumento 
de la desigualdad. Es sabido que 
la desigualdad alimenta el pe-
simismo, que a su vez nutre el 
populismo. Combatir la desigual-
dad y el pesimismo es una tarea 
crítica para nuestra democracia 
y las empresas son actores clave. 
La atención al propósito puede 
ayudarles a ello. Pero el nuevo 
capitalismo con propósito presta 
poca atención a la desigualdad 
como problema macro o como 
externalidad. O lo hace solamen-
te en la medida en la que tiene 
que ver con el establecimien-
to de relaciones de confianza 
con los empleados. El término 
desigualdad no es utilizado con 
frecuencia.

Según los historiadores, la 
idea de que las compañías se 
deben a la maximización del 
valor para el accionista tiene su 
origen en el año 1919. En aquel 
año, un tribunal estadouniden-
se resolvió una disputa entre el 
fundador de Ford y dos de sus 
accionistas. El primero quería 
reinvertir en la compañía los ex-
cedentes generados con la voca-
ción de «extender los beneficios 
del sistema industrial al mayor 
número de personas para ayu-
darles a construir sus vidas y sus 
hogares». Los accionistas defen-
dían que los beneficios debían 
ser distribuidos a los propietarios 
dado que ese debía ser el propó-
sito de la compañía. Ganaron los 
accionistas.
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closures impulsada por el Financial 
Stability Board– no parecen haber 
conseguido una tracción suficien-
te por el momento. De este modo, 
y más allá de poner el foco en la 
igualdad de oportunidades y en el 
empleo de calidad, el debate acer-
ca de la desigualdad y el propósito 
de las compañías no parecen llevar 
camino de cruzarse, al menos por 
el momento. 

V.	 LA AGENDA 2030 
PONE EL FOCO EN 
LA REDUCCIÓN DE 
LA DESIGUALDAD, 
AUNQUE NO ORIENTA 
PARTICULARMENTE A 
LAS COMPAÑÍAS

El 25 de septiembre de 2015, 
los líderes de los Estados miembros 
de las Naciones Unidas aproba-
ron los 17 objetivos de la Agenda 
2030 para el Desarrollo Sosteni-

firmantes de la declaración no 
tenía un impacto sobre el mode-
lo de gestión de las compañías. 
O que al menos no lo tenía en 
aquellos aspectos examinados. 

Tampoco el manifiesto de 
Davos, renovado a finales del año 
2019 con ocasión del cincuenta 
aniversario del nacimiento del dis-
tinguido foro, pone, por lo menos 
aparentemente, un especial én-
fasis en las cuestiones vincula-
das con la desigualdad.  De este 
modo, la desigualdad parece estar 
ausente en algunos de los prin-
cipales debates que han tenido 
lugar y que siguen teniendo lugar 
acerca de la concepción de la ins-
titución empresarial. Los intentos 
que han tenido lugar para elevar el 
peso en la agenda de esta materia 
–como la idea de una Task Force 
on Inequality Related Disclosures 
inspirada en la exitosa Task Force 
for Climate Related Financial Dis-

intención, algunas voces cuestio-
nan el impacto de la declaración 
de la Business Roundtable. El 
semanario norteamericano The 
Atlantic (2) se hacía eco el pasa-
do mes de agosto de 2020 del 
trabajo de Tyler Wry, profesor en 
Wharton. Wry se preocupó por 
seguir la pista a las compañías 
firmantes de la declaración para 
ver en qué medida el compromi-
so ha provocado cambios en su 
modelo de gestión. Aprovechan-
do la crisis de la COVID-19, exa-
minó en qué medida las compa-
ñías firmantes de la declaración 
acerca del propósito de la com-
pañía desarrollaban prácticas 
menos agresivas en lo relativo a 
despidos, dividendos o recompra 
de acciones. Concluyó que no 
había relación entre la firma de 
la declaración y la propensión 
a recortar empleo o a retribuir 
de manera distinta al accionista. 
Que el hecho de convertirse en 

GRÁFICO 1
LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE 

Fuente: The Sustainable Development Goals (Naciones Unidas, 2020). Recuperado de: 
https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/
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Los objetivos vinculados a la 
desigualdad son los que están 
planteando más dificultades en 
lo que se refiere a su consecu-
ción. De forma anual, Sustai-
nable Development Solutions 
Network (SDSN) elabora un ran-
king internacional de países con 
relación a sus avances en el cum-
plimiento de los objetivos y las 
metas de la Agenda 2030. Este 
índice, denominado ODS Index, 
pondera los 17 objetivos por 
igual, otorgando a cada país una 
puntuación entre 0 y 100, siendo 
0 la mínima y 100 la máxima. 

En 2020, el país con una pun-
tuación más elevada ha sido Sue-
cia (84,7), seguido de Dinamarca 
(84,6) y Finlandia (83,8). España, 
por su parte, ocupa el puesto nú-
mero 22, con una puntuación de 
78,1 sobre 100 (Sachs et al., 2020).

Los países de la OCDE (Or-
ganización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos) son 

ble. Constituyen un llamamiento 
global a la acción para intentar 
resolver los principales problemas 
sociales y ambientales a los que se 
enfrenta nuestro planeta. Su inte-
rés, además del hecho de constituir 
un consenso global y una hoja de 
ruta acerca del camino que debe 
seguir la comunidad internacional, 
estriba en las metas e indicadores 
que acompañan a los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible. Son con-
cretos, específicos y pueden ayu-
dar a orientar la acción del sector 
público, del sector privado y de 
la sociedad civil. La Agenda 2030 
consta de 17 objetivos, 169 metas 
y más de 200 indicadores. Aunque 
no está pensada específicamente 
para el sector privado, ofrece orien-
taciones valiosas a las compañías 
que quieran orientar su agenda 
sostenible o ESG a la internacional.

Dos de los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible, el 8 y el 10, se 
refieren a las desigualdades eco-
nómicas y, por ende, al papel de 

las empresas. Tienen que ver con 
el trabajo decente y el crecimien-
to económico, y con la reducción 
de las desigualdades. El 10 pone 
el foco, específicamente, en la 
reducción de las desigualdades.

Aunque no están pensados 
específicamente para las com-
pañías, las metas e indicadores 
que desarrollan los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible pueden 
ser utilizados por el consejo de 
administración o por la alta di-
rección de una compañía que 
quiera conocer en qué medi-
da está poniendo de su parte 
en lo que tiene que ver con la 
desigualdad. En qué medida es 
una contribuyente neta a la des-
igualdad o a su corrección. Por 
ejemplo, examinando la retri-
bución de sus empleados frente 
a estadísticas nacionales en la 
materia o generando indicado-
res internos inspirados en los 
propuestos por los indicadores 
de Naciones Unidas. 

OBJETIVOS, METAS E INDICADORES DE LA AGENDA 2030 RELACIONADOS CON LAS DESIGUALDADES ECONÓMICAS 
Y EL PAPEL DE LAS EMPRESAS

CUADRO N.º 1

OBJETIVO 8
TRABAJO DECENTE Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

OBJETIVO 10
REDUCCIÓN DE LAS DESIGUALDADES

METAS INDICADORES METAS INDICADORES

8.5. Lograr el pleno empleo y 
trabajo decente.

8.5.1. Ingreso medio por hora 
de las personas empleadas.
8.5.2. Tasa de desempleo.

10.1. Crecimiento de ingresos 
del 40% más pobre a una tasa 
superior a la media nacional.

10.1.1. Tasa de crecimiento 
per cápita de los gastos o los 
ingresos de los hogares del 40% 
más pobre de la población y la 
población total. 

8.7. Erradicación de la 
esclavitud, trata y trabajo 
infantil.

8.7.1. Proporción y número de 
niños de entre 5 y 17 años que 
realizan trabajo infantil.

10.2. Protección de la inclusión 
social, económica y política.

10.2.1. Proporción de personas 
que viven por debajo del 50% 
de la mediana de los ingresos.

8.8. Protección de los derechos 
laborales y trabajo seguro.

8.8.2. Nivel de cumplimiento 
nacional de los derechos 
laborales con arreglo a las 
fuentes de la Organización 
Internacional del Trabajo (OIT) y 
la legislación interna.

10.3. Garantizar la igualdad de 
oportunidades.

10.3.1. Proporción de la 
población que declara haberse 
sentido discriminada o acosada 
en los últimos doce meses 
por motivos de discriminación 
prohibidos por el derecho 
internacional.

— — 10.4. Adopción de políticas 
fiscales, salariales y de 
protección social.

10.4.1. Proporción del PIB 
generada por el trabajo.
10.4.2. Efecto redistributivo de 
la política fiscal.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de las Naciones Unidas sobre metas e indicadores de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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los que muestran mayor grado 
de avance respecto a la conse-
cución de los objetivos, aunque 
aún existe un notable margen de 
mejora. Destaca especialmente 
la necesidad de avance en lo 
que respecta a la reducción de 
las desigualdades, no solo en la  
OCDE, sino prácticamente en 
todas las regiones del mundo. 

	 En el contexto actual, la cri-
sis sanitaria, económica y so-
cial está dificultando aún más el 
logro de los objetivos. El mundo 
se está enfrentando a la peor 
crisis económica de las últimas  
décadas como consecuencia 
de la interrupción o la ralenti-
zación de la actividad econó- 
mica.	  

En el caso de España, la re-
ducción de las desigualdades 
(objetivo 10) es también uno de 
los objetivos con mayor opor-
tunidad de mejora. Respecto 
al objetivo 8, relativo al tra- 
bajo decente y crecimiento  
económico, existen asimismo  
numerosas oportunidades pa- 
ra avanzar.			    

GRÁFICO 3
GRADO DE CONSECUCIÓN DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE EN ESPAÑA EN 2020

Fuente: Sachs et al. (2020).

GRÁFICO 2
GRADO DE CONSECUCIÓN DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE EN 2020 POR SUBREGIONES  
Y GRUPOS DE INGRESOS DE LAS NACIONES UNIDAS

Fuente: Sachs et al. (2020).
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un momento en el que los mo-
delos de negocio y sus impactos 
sociales y ambientales están cada 
vez más expuestos al escrutinio 
de consumidores, inversores y 
reguladores. 

Existen en el mercado nume-
rosos marcos y estándares en lo 
que se refiere a la información 
sobre sostenibilidad o ESG de 
las compañías, la mayoría vo-
luntarios, aunque también obli-
gatorios. En Europa, estos están 
principalmente vinculados a la 
directiva de información no finan-
ciera. Los estándares, obligatorios 
o voluntarios, establecen las cues-
tiones ambientales, sociales y de 
gobierno a reportar por las com-
pañías en sus informes. Son un 
buen lugar desde el que observar 
qué asuntos tienen una mayor 
presencia en la agenda ESG o de 
sostenibilidad de las compañías. 

Para ello cabe evaluar los 
requerimientos en materia de 
desigualdad de algunos de los 
principales marcos y normas 
de reporte. Como Sustainabili-
ty Accounting Standards Board 
(SASB), GRI (Global Reporting 
Initiative), o la Directiva 2014/95/
UE del Parlamento Europeo 
sobre información no financiera 
y diversidad, y su trasposición al 
ámbito nacional, la Ley 11/2018 
de información no financiera y 
diversidad.

Los estándares anteriores in-
corporan el reporte de informa-
ción relacionada con las prácticas 
de remuneración con empleados 
y con la gestión de la cadena de 
aprovisionamiento, así como con 
las iniciativas destinadas al desa-
rrollo local. Algunos ejemplos de 
estos requerimientos son:

–	 Empleados: ratio entre la 
compensación de la perso-
na mejor pagada frente a la 

compañía puede contribuir po-
sitivamente. 

Según un estudio realizado 
por el Pacto Mundial (2019), los 
Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble prioritarios para las princi-
pales compañías españolas son 
el relativo al trabajo decente y 
al crecimiento económico (8), 
junto con el que hace referencia 
a la industria, la innovación e 
infraestructuras (9) y el relativo 
a la acción por el clima (13). El 
número 10, que es el que espe-
cíficamente tiene relación con la 
reducción de la desigualdad, no 
aparece entre los prioritarios.

El sector privado es esencial 
en la consecución del objetivo 
relativo al trabajo decente y el 
crecimiento económico por su 
papel en la creación de puestos 
de trabajo y su mantenimiento 
tanto en las operaciones propias 
como a lo largo de sus cadenas 
de aprovisionamiento. Además, 
puede desempeñar un papel re-
levante, a través de sus prácti-
cas de selección, retribución y 
promoción, entre otras, en la 
reducción de las desigualdades. 
De este modo, las compañías 
en su papel de empleador pue-
den ayudar al cumplimiento del 
objetivo 10 sobre reducción de 
las desigualdades a través de sus 
prácticas de retribución o de res-
ponsabilidad fiscal, de políticas 
con foco en la igualdad o en la 
contratación o ayudas a colecti-
vos vulnerables.

VI.	 LA DESIGUALDAD, 
TÍMIDA EN LOS 
ESTÁNDARES DE 
SOSTENIBILIDAD O 
ESG Y EMERGENTE EN 
LA AGENDA DE LOS 
INVERSORES

La demanda de información 
sobre sostenibilidad aumenta en 

   Los efectos negativos de 
la crisis están afectando prin-
cipalmente a la economía de 
los grupos más vulnerables, con 
empleos menos cualificados y 
menores salarios, aumentando 
por tanto la desigualdad. Las 
empresas, en el marco de sus 
estrategias o políticas en materia 
de sostenibilidad o de responsa-
bilidad social corporativa tienen 
un importante papel que desem-
peñar en la Agenda 2030. 

Aunque las metas de los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible 
están definidas principalmente 
para ser impulsadas por los Go-
biernos, son muchas las compa-
ñías que han expresado su com-
promiso con la Agenda 2030 y, 
por ende, con los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible. 

Más allá de utilizar la Agenda 
2030 para sus programas de 
acción social o de recurrir a ella 
como una estrategia de comu-
nicación y reputación, algunas 
compañías han dado un paso 
más allá y han afirmado su in-
tención de convertir los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible en parte 
de sus estrategias de negocio, 
identificando y respondiendo a 
los desafíos y oportunidades que 
les plantean en el corto, medio y 
largo plazo.

Para avanzar en esta di-
rección, las compañías deben 
identificar aquellos Objetivos 
de Desarrol lo Sostenible a 
los que pueden contribuir en 
mayor medida por la actividad 
que desempeñan, priorizan-
do y evaluando cómo pueden 
maximizar su contribución en 
base a sus prioridades estraté-
gicas y a las regiones en las que 
desarrollan su actividad. En lo 
que se refiere a la desigualdad, 
el objetivo debería pasar por 
identificar áreas en las que la 
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to de los convenios de la OIT 
sobre trabajo forzoso y traba-
jo infantil, entre otros.

–	 Entorno local: impacto de la 
actividad de la compañía en 
el empleo y programas de 
desarrollo local.

nios de la OIT sobre traba-
jo forzoso y trabajo infantil, 
entre otros.

–	 Cadena de suministro: prác-
ticas de remuneración justas, 
políticas de salario mínimo, o 
medidas para el cumplimien-

mediana de la remuneración 
de los empleados, remunera-
ciones medias desagregadas 
por sexo o clasificación pro-
fesional, políticas de salario 
mínimo, o medidas para el 
cumplimiento de los conve-

REQUERIMIENTOS DE LOS ESTÁNDARES DE REPORTING RELACIONADOS CON LAS DESIGUALDADES ECONÓMICAS

CUADRO N.º 2

Reporte de 
indicadores 
relacionados 
con las de-
sigualdades 
económicas

EMPLEADOS CADENA DE SUMINISTRO ENTORNO LOCAL

Reporte Requerimiento Reporte Requerimiento Reporte Requerimiento

Global 
Reporting 
Initiative 
(2016)

 

-	 Ratio de la compensación 
de la persona mejor 
pagada frente a la mediana 
de la compensación de los 
empleados.

-	 Ratio del incremento 
porcentual de la 
compensación de la 
persona mejor pagada 
frente a la mediana del 
incremento porcentual de 
la compensación de todos 
los empleados.

-	 Participación de empleados 
en planes de acciones.



-	 Evaluación de riesgos 
relacionados con 
la remuneración 
y condiciones de 
proveedores.



-	 Programas de desarrollo 
comunitario local. 

Sustainability 
Accounting 
Standards 
Board (2020)  

-	 Salarios dignos y pago de 
horas extra

-	 Políticas de salario mínimo
-	 Salario medio por hora y 

porcentaje de empleados 
que ganan el salario 
mínimo por geografía



-	 Salarios dignos y pago de 
horas extra.

-	 Políticas de salario mínimo


-  Programas de desarrollo 
comunitario local

Ley 11/2018 
información 
no financiera y 
diversidad

 

-  Remuneraciones medias 
desagregada por 
clasificación profesional.

-  Porcentaje de empleados 
cubiertos por convenio 
colectivo por país.

-  Medidas para el 
cumplimiento de los 
convenios de la OIT 
sobre la eliminación de 
la discriminación en el 
empleo, el trabajo forzoso 
o el trabajo infantil.



-  Medidas para cumplir 
con los convenios de la 
OIT sobre la eliminación 
de la discriminación en el 
empleo, el trabajo forzoso 
o el trabajo infantil.



-  Impacto de la actividad de 
la compañía en el empleo y 
el desarrollo local.

Directiva 
2014/95/UE 
información 
no financiera y 
diversidad  

-	 Sistema de remuneración.
-	 Consulta y/o participación 

de los trabajadores en las 
condiciones de empleo.

-	 Aplicación convenios 
fundamentales de la OIT.

-	 Procedimientos para 
mitigar las formas de 
explotación, trabajo 
forzado y trabajo precario.



-	 Prácticas laborales en 
materia de salarios.

-	 Procedimientos para 
mitigar las formas de 
explotación, el trabajo 
forzoso y el trabajo 
precario.



-  Impacto de la actividad de 
la compañía en el empleo y 
el desarrollo local.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos los estándares y marcos de reporting consultados.
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ticipación de los empleados en 
programas de participación de 
beneficios o los niveles retributi-
vos. En menor medida han esta-
blecido requerimientos sobre las 
condiciones en la remuneración 
de la cadena de suministro. Con 
carácter general, no han estable-
cido requerimientos en lo que se 
refiere a la contribución de las 
compañías a la desigualdad en-
tendida como problema macro. 

Algunos de los inversores ana-
lizados señalan la importancia de 
la creciente concentración de la 
riqueza y de las desigualdades en 
los ingresos y su capacidad po-
tencial de generar descontento 
que lleve a cambios abruptos en 
los sistemas sociopolíticos (Glass 
Lewis, 2020). 

Amundi va más allá e identi-
fica la cohesión social como una  
de las prioridades de su política de  
voto en 2020. En este sentido, 
afirma que la desigualdad gene-
ra en la sociedad un sentimiento 
de injusticia que pone en peligro 
la estabilidad económica y políti-
ca. A través de CPR Asset Mana-
gement, Amundi ha lanzado CPR 
Invest-Social Impactes, un fondo 
que selecciona a las empresas 
que, a modo de ver de la ges-
tora, mejor contribuyen al pro-
greso social y a la reducción de la 
desigualdad en todo el mundo. 
Para ello examina las prácticas 
fiscales o de recursos humanos 
de las compañías, entre otros.

Los inversores están comen-
zando a aplicar una visión más 
holística de la desigualdad como 
externalidad negativa y exami-
nando las prácticas de las com-
pañías en la gestión de esta ex-
ternalidad.

Por su parte, los analistas ESG 
–agencias que proporcionan in-
formación en esta materia a los 

ético –así se llamaba a la cues-
tiones ESG antes del acrónimo 
ESG– eran relevantes para su 
éxito inversor a largo plazo. Hoy, 
por el contrario, son una mayo-
ría los inversores que especifican 
que el análisis ESG forma parte 
de su proceso de inversión y del 
proceso para evaluar el mérito 
de una determinada compañía 
o activo. Frente a las voces que 
pronosticaban una pérdida de 
relevancia de los factores ESG 
para los inversores, la pandemia 
la ha incrementado, así como 
su materialidad en los análisis 
de riesgos. Cuestiones como las 
condiciones de los empleados 
y de los proveedores, la protec-
ción de los derechos humanos, 
o las prácticas de remuneración 
han ganado mayor peso en los 
análisis de inversores preocu-
pados por estas cuestiones, de 
las agencias de calificación ESG 
e, incluso, de los proxy advisors 
(asesores de voto) y agencias de 
calificación crediticia convencio-
nales. 

En lo que respecta a las des-
igualdades económicas, cabe 
analizar las expectativas de los 
principales inversores, proxy  
advisors, agencias de calificación 
y analistas ESG, tomando como 
punto de partida su información 
pública: políticas de proxy voting 
(delegación de voto), directri-
ces de inversión responsable, 
informes públicos en la materia 
y la incorporación de cuestiones 
vinculadas con la desigualdad en 
sus metodologías de análisis.

Más de la mitad de los princi-
pales inversores institucionales y 
gestores de activos (3) evaluados 
incorporan en sus análisis de las 
compañías requerimientos res-
pecto de las remuneraciones de 
los empleados, como los ratios 
entre las retribuciones de los 
mejor y peor pagados, la par-

Por otra parte, el pasado mes 
de septiembre de 2020 el Foro 
Económico Mundial hacia pú-
blico su libro blanco titulado 
Measuring Stakeholder Capita-
lism, elaborado en colaboración 
con las cuatro grandes firmas 
de auditoría, y que tiene como 
propósito ofrecer métricas que 
permitan a las compañías co-
municar su progreso en lo que 
se refiere a la generación de im-
pacto positivo social y ambiental. 
También en este nuevo estándar 
la reflexión acerca de las des-
igualdades se plantea desde un 
punto de vista fundamentalmen-
te salarial, al igual que en los 
estándares de reporte anterior-
mente mencionados.

De este modo, los estánda-
res de reporte no ponen el foco 
específicamente en lo que tiene 
que ver con la contribución de 
las compañías a la corrección  
de la desigualdad. Esto indi-
ca que no es una materia que 
ocupe un lugar destacado en la 
agenda ESG.

Los inversores lideran, una vez 
más, el camino

Por otra parte, las cuestio-
nes vinculadas a la desigualdad 
comienzan a formar parte de la 
agenda de los inversores. Desde 
hace alrededor de dos décadas, 
estos han ido incorporando las 
consideraciones de sostenibili-
dad o ESG en sus políticas de 
inversión. De acuerdo a algunas 
fuentes, hoy son minoría los in-
versores que no hacen uso de 
políticas de esta naturaleza en 
sus procesos de toma de decisio-
nes de inversión. La adopción de 
estas cuestiones fue progresiva. 
Solamente un pequeño número 
de los cien mayores gestores de 
activos del mundo afirmaba en 
el año 2005 que las cuestiones 
sociales, ambientales y de tipo 
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REQUERIMIENTOS DE INVERSORES Y GESTORES DE ACTIVOS

CUADRO N.º 3

Evaluación 
de cuestio-
nes relacio-

nadas con las 
desigualda-
des econó-

micas

EMPLEADOS CADENA DE SUMINISTRO ENTORNO LOCAL

Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento

Amundi 
(2020a; 
2020b)

 

-	 Ausencia de discriminación 
en políticas retributivas. 

-	 Divulgación de la relación 
entre el salario del CEO y 
la remuneración media de 
empleados.

-	 Participación de los 
empleados en los 
programas de acciones.



-	 Salario mínimo en 
empleados directos e 
indirectos de la cadena de 
suministro alineado con 
las condiciones de vida de 
locales.

¥ —

BlackRock 
(2020a; 
2020b)

 
-	 Prácticas remunerativas 

dignas. 
-	 Prácticas remunerativas 

dignas. ¥ —

BNY Mellon 
Investment 
Management 
(2019)

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

Capital 
Group (2019)

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

Fidelity 
Investments 
(2019)  

-	 Cumplimiento de 
estándares laborales 
internacionales.

-	 Prácticas remunerativas 
dignas.



-	 Cumplimiento de 
estándares laborales 
internacionales.

-	 Prácticas remunerativas 
dignas.

¥ —

Goldman 
Sachs Asset 
Management 
(2020a; 
2020b)

 

-	 Ausencia de disparidades 
significativas entre la 
remuneración de los 
ejecutivos y los empleados.

¥ — ¥ —

J.P. Morgan 
Asset 
Management 
(2020a; 
2020b

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

PIMCO 
(2020a; 
2020b)

 

-	 Porcentaje de empleados 
con un salario igual o 
superior a las condiciones 
de vida locales.

¥ — ¥ —

State Street 
Global 
Advisors 
(2020a; 
2020b)

 

-	 Existencias de políticas de 
salario mínimo.

¥ — ¥ —

Vanguard 
Asset 
Management 
(2020a; 
2020b)

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de las políticas de proxy voting y de las directrices de inversión de los inversores institucionales 
y gestores de activos evaluados.
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REQUERIMIENTOS DE ANALISTAS ESG

CUADRO N.º 4

Evaluación 
de cuestio-
nes relacio-

nadas con las 
desigualda-
des econó-

micas

EMPLEADOS CADENA DE SUMINISTRO ENTORNO LOCAL

Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento

ISS-oekom 
ISS ESG

 

-	 Ratio entre la 
remuneración de la 
persona mejor pagada 
y la retribución media a 
empleados.

-	 Divulgación pública de 
dicho ratio.



-	 Salarios y políticas 
de remuneración de 
proveedores.



-	 Divulgación de 
contribuciones 
económicas en actividades 
de desarrollo de la 
comunidad.

MSCI 
MSCI ESG  

-	 Participación de empleados 
en programas de acciones. ¥ — ¥ —

S&PGlobal 
SAM 
Corporate 
Sustainability 
Assessment  

-	 Ratio entre la 
remuneración total del 
CEO y la remuneración 
media de empleados.

-	 Divulgación pública de 
dicho ratio.

-	 Rendimiento de la 
inversión del capital 
humano.



-	 Código de conducta 
de proveedores con 
requerimientos de 
condiciones laborales y 
compensación. 

-	 Divulgación de 
contribuciones económicas 
en acciones filantrópicas 
y de desarrollo de la 
comunidad.

Sustainalytics 
Sustainalytics 
ESG Risk

 
-	 Pago del salario mínimo.

¥ — ¥ —

VigeoEiris-
Moody’s 
Euronext Vigeo 
Índices

 

-	 Ratio entre la 
remuneración total del 
CEO y la remuneración 
media de empleados.

-	 Compromiso de no 
discriminación en la 
remuneración a empleados.

-	 Condiciones remunerativas 
en el convenio colectivo.



-	 Prácticas remunerativas 
dignas.



-	 Compromiso con la 
promoción del desarrollo 
local social y económico.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de los cuestionarios de evaluación de los analistas ESG.

REQUERIMIENTOS DE PROXY ADVISORS

CUADRO N.º 5

Evaluación 
de cuestio-
nes relacio-

nadas con las 
desigualda-
des econó-

micas

EMPLEADOS CADENA DE SUMINISTRO ENTORNO LOCAL

Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento

Glas Lewis 
(2020)

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

ISS (2020) ¥ ¥ — ¥ — ¥ —

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de las políticas de proxy voting de los proxy advisors evaluados.
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desigualdad podría traducirse en 
insatisfacción por parte de los 
empleados o cuestionamiento 
de determinados proyectos por 
parte de las comunidades. 

De este modo, también las 
agencias de calificación crediticia 
se enfrentan a la desigualdad 
como una externalidad que pue-
den generar las compañías con 
sus modelos de gestión y cuyas 
consecuencias recaen sobre el 
conjunto de la sociedad en tér-
minos de un incremento de la 
desconfianza social, también en 
la instituciones. 

Los cambios en las políticas 
de inversores, proxies y agencias 
ESG tras la pandemia

Asimismo, hemos evaluado 
las cuestiones que han apareci-
do en la agenda de sostenibili-
dad de los principales inversores, 
proxy advisors, agencias de cali-

rimientos específicos sobre el 
papel de las compañías en mate-
ria de desigualdad.

En lo que respecta a las agen-
cias de calificación crediticia, Fitch 
y Moody’s sí incluyen en sus aná-
lisis la evaluación de las prácticas 
de las compañías en la remu-
neración a empleados, aunque 
sin una referencia expresa a la 
desigualdad y sus consecuencias.

Fitch ha identificado las des-
igualdades en los ingresos y las 
disparidades económicas como 
una de las tendencias más rele-
vantes para las calificaciones cre-
diticias en 2020. Para la agencia 
de calificación, este es un factor 
que puede tener implicaciones 
crediticias en sus diferentes eva-
luaciones, desde mayores riesgos 
de descontento social hasta ma-
yores riesgos regulatorios para 
las compañías. Asimismo, según 
afirma Fitch, el aumento de la 

inversores que hacen uso de ella 
en sus procesos de inversión– in-
cluyen en sus metodologías de 
análisis de las compañías cuestio-
nes relacionadas con las desigual-
dades económicas, pero con una 
aproximación menos holística 
que la que ha puesto encima de la 
mesa Amundi, por ejemplo. Entre 
otras cuestiones, examinan la ratio 
entre la remuneración del CEO y 
la remuneración media de los  
empleados, la retribución de  
los empleados, o su participación 
en los planes de distribución de 
acciones de la compañía. Más de 
la mitad de los analistas ESG tam-
bién evalúa los salarios y las políti-
cas de remuneración con provee-
dores, así como la contribución 
económica de las compañías en 
los entornos donde operan.

Los proxy advisors Institutio-
nal Shareholder Services (ISS) y 
Glass Lewis no incluyen en sus 
políticas de proxy voting reque-

REQUERIMIENTOS DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACIÓN

CUADRO N.º 6

Evaluación 
de cuestio-
nes relacio-

nadas con las 
desigualda-
des econó-

micas

EMPLEADOS CADENA DE SUMINISTRO ENTORNO LOCAL

Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento Evaluación Requerimiento

Fitch Ratings 
(2020)  ¥ -	 Prácticas en la 

remuneración a empleados. ¥ — ¥ —

Moody’s 
Investor 
Services 
(2020)

 

-	 Prácticas en la 
remuneración a 
empleados.

-	 Ausencia de desigualdades 
o condiciones de 
explotación.



-	 Prácticas en la 
remuneración a 
contrapartes.

-	 Ausencia de desigualdades 
o condiciones de 
explotación.

¥ —

Standard & 
Poor’s 
Global 
Ratings 
(2019)

¥ ¥ — ¥ — ¥ —

Sustainalytics 
Sustainalytics 
ESG Risk

 
-	 Pago del salario mínimo.

¥ — ¥ —

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos asuntos ESG evaluados por las agencias de calificación.
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sable por parte de las compañías 
a la crisis ocasionada por la pan-
demia. Una de ellas es el «Inves-
tor statement on coronavirus res-
ponse». Más de 250 inversores, 
que tienen más de 6,4 billones 
de dólares en activos bajo ges-
tión, pidieron a las compañías 
internacionales más compromiso 
con la sociedad para proteger su 
negocio futuro evitando costes 
reputacionales. Los inversores 
se referían a la necesidad de re-
forzar la atención a cuestiones 
como las bajas remuneradas, 
priorizar la seguridad y la salud, 
mantener el empleo o los pagos 
a proveedores y establecer ayu-
das para clientes en dificultades.

En este contexto, existe cierto 
consenso alrededor de la idea de 
que la pandemia incrementará la 
atención de compañías e inver-
sores a los riesgos ambientales, 
sociales y de gobierno. Existe la 
convicción de que el escrutinio 
se extenderá más allá de las crisis 
de salud pública a otros asuntos 
ESG, como la desigualdad o el 
cambio climático. 

Además de aumentar la re-
levancia de los factores sociales 
–entre ellos los relacionados con 
las desigualdades– y su materia-
lidad en los análisis de riesgos, 
los inversores y las compañías 
consideran, o por lo menos esto 
afirman en su información públi-
ca, que sus compromisos en ma-
teria ESG o de sostenibilidad se 
mantendrán y no desaparecerán 
como consecuencia de la necesi-
dad de poner el foco de atención 
en la respuesta a la crisis.

Para examinar en qué medida 
la desigualdad forma parte de la 
agenda ESG de las compañías 
españolas, hemos analizado las 
prácticas en materia de sosteni-
bilidad o ESG que las principales 
compañías del IBEX 35 han desa-

su impacto en las desigualdades 
en los ingresos en la sociedad.

La International Corporate  
Governance Network (ICGN) con-
sidera que el mantenimiento o 
incremento de la remuneración 
de los ejecutivos frente a la de los 
empleados peor pagados podría 
amenazar la confianza de los gru-
pos de interés, así como la licen-
cia social para operar de las com-
pañías (International Corporate  
Governance Network, 2020).

Asimismo, sugiere una mayor 
atención a la relación entre la 
remuneración de los ejecutivos 
y las cuestiones ESG, a través 
de la incorporación de objetivos 
vinculados a estos criterios en la 
remuneración a largo plazo de 
ejecutivos. Señala también que, 
en este contexto de crisis, los 
consejeros deben mantener la 
atención en el largo plazo, en los 
asuntos ESG, en la relación con 
grupos de interés, en la gestión 
de crisis, o en las condiciones 
laborales. Pero, una vez más, y 
con excepción de lo relativo a 
las diferencias de retribución, no 
existe un posicionamiento públi-
co en materia de la relevancia de 
la desigualdad y lo que las com-
pañías pueden hacer al respecto. 

VII.	 LA DESIGUALDAD 
EN LA RESPUESTA 
DE LAS COMPAÑÍAS 
ESPAÑOLAS A LA 
PANDEMIA

La pandemia ha puesto en 
el foco de la opinión pública las 
decisiones de las compañías en 
materia de retribución, dividen-
dos y mantenimiento del em-
pleo, generando tensiones entre 
lo más conveniente en el corto 
plazo y en el largo plazo. 

Numerosas iniciativas han de-
mandado una respuesta respon-

ficación y analistas ESG (4) como 
consecuencia de la pandemia.

En general, todavía no se han 
observado cambios significativos 
en las políticas de proxy voting  
y en las directrices de inversión 
ESG de los principales inversores. 
Por su parte, los analistas tampo-
co han realizado actualizaciones 
de los asuntos ESG evaluados 
en sus análisis de las compañías 
como consecuencia de la pan-
demia.

No obstante, existe un con-
senso generalizado respecto a 
la oportunidad de crecimiento 
sostenible y de la mayor rele-
vancia de los asuntos ESG tras 
la pandemia. En este sentido, 
los inversores afirman que las 
compañías que apuestan por la 
incorporación de criterios ESG 
en sus modelos de negocio han 
respondido mejor a los efectos 
negativos de la crisis.

Por otro lado, también están 
de acuerdo en la mayor atención 
hacia los asuntos sociales. Cues-
tiones como las condiciones de los  
empleados y de la cadena de su-
ministro, los derechos humanos, 
o la relación con los grupos de 
interés han ganado un protago-
nismo notable.

En materia ambiental, el cam-
bio climático y la descarboni-
zación de la economía siguen 
siendo los más relevantes y apre-
miantes. En el ámbito del go-
bierno corporativo, destaca la 
atención a la remuneración del 
consejo y altos directivos, la di-
versidad del consejo, los planes 
de sucesión, o la robustez de los 
sistemas de control de riesgos.

En lo que respecta a las prác-
ticas de remuneración, la crisis 
también ha acrecentado el de-
bate sobre los altos niveles de 
remuneración de los ejecutivos y 
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de la sostenibilidad se refiere a la 
toma de conciencia de las com-
pañías. Y ello pasa, en la medida 
en que debe orientar, supervisar 
y empujar la agenda ESG, por la 
toma de conciencia de los con-
sejos de administración en pri-
mer lugar y, posteriormente, por 
parte de la alta dirección. Cabría 
pedir a los consejos de adminis-
tración, por tanto, un esfuerzo 
por entender la importancia de 
la desigualdad para la sociedad 
en su conjunto y para la compa-
ñía en particular. Parte de este 
ejercicio podría adoptar la forma 
de una declaración o política de  
la compañía en materia de des-
igualdad en la que fijaran sus 
compromisos y principales líneas 
de actuación.

Posteriormente, sería desea-
ble que las compañías identifi-
caran sus impactos específicos 
en materia de desigualdad a lo 
largo de la totalidad de su cade-
na de valor; esto es, en lo que se 
refiere a sus propias operaciones 
como a lo largo de la cadena 
de aprovisionamiento o incluso 
en la relación con los propios 

incluyendo algunos destaca-
dos inversores internacionales, 
ponen de relieve el riesgo que 
supone para las democracias 
liberales y, por ende, para la eco-
nomía de mercado. Pero, para-
dójicamente, la reflexión acerca 
de la desigualdad no tiene la 
presencia en la agenda ESG que 
cabría esperar. Cuando está pre-
sente en la agenda, lo está de un 
modo en cierta medida parcial 
y sin atender a su condición de 
externalidad generada por las 
compañías, pero sufrida por el 
conjunto de la sociedad. 

La poca presencia de la des-
igualdad en la agenda de la sos-
tenibilidad es, en cierta medida, 
paradójica, dado que la soste-
nibilidad es la respuesta de las 
compañías a los desafíos sociales 
y ambientales a los que se enfren-
tan. Y la desigualdad constituye, 
sin lugar a duda, uno de ellos en 
el que, además, el papel del sec-
tor privado puede resultar clave.

Una de las primeras dificul-
tades a resolver para situar la 
desigualdad en la agenda ESG o 

rrollado como consecuencia de la 
pandemia, examinando para ello 
la información pública elaborada.

En su mayoría, las iniciativas 
desarrolladas están vinculadas 
a cuestiones más bien orienta-
das al corto plazo para paliar los 
efectos inmediatos de la pande-
mia. Se refieren, por ejemplo, a 
asuntos como la seguridad de 
los empleados y la continuidad 
del negocio, a la acción social, a 
las ayudas a clientes o al apoyo  
a la cadena de aprovisionamien-
to. Destacan especialmente las 
relacionadas con la protección 
de los profesionales y la colabo-
ración con iniciativas sociales.

VIII.	 ALGUNAS IDEAS 
PARA SITUAR LA 
DESIGUALDAD 
EN LA AGENDA: 
CONTRIBUCIÓN 
NETA CERO A LA 
DESIGUALDAD

La desigualdad es uno de los 
principales asuntos de nuestro 
tiempo. Distintos observadores, 

LA RESPUESTA INICIAL DE LAS COMPAÑÍAS DEL IBEX 35 A LA CRISIS DE LA COVID-19

CUADRO N.º 7

SEGURIDAD DE LOS EMPLEADOS Y 
CONTINUIDAD DEL NEGOCIO

ACCIÓN SOCIAL AYUDAS A CLIENTES APOYO A LA CADENA DE SUMINISTRO

-	Protocolos de actuación y 
guías ante posibles contagios.

-	Turnos escalonados de 
trabajadores. 

-	Programas de sensibilización y 
concienciación.

-	Servicio de consulta médica.
-	Cartas de agradecimiento a los 

empleados por presidente o 
CEO.

En menor medida:
-	Jornada intensiva para 

trabajadores presenciales 
durante el estado de alarma. 

-	Compensaciones económicas a 
empleados hospitalizados por 
COVID-19.

-	Donaciones económicas para 
equipamiento sanitario. 

-	Donaciones o voluntariado 
con organizaciones del tercer 
sector.

-	Servicios gratuitos para 
personal sanitario y fuerzas de 
seguridad.

-	Colaboración con hospitales 
de campaña: recursos 
económicos, de equipo, 
logísticos y humanos.

-	Servicios gratuitos a hoteles 
y residencias que cedan sus 
instalaciones a la sanidad.

-	Recursos formativos y de 
sensibilización.

-	Facilidades de pago para 
clientes y aplazamiento de 
facturas. 

-	Servicios gratuitos y apoyo a 
colectivos vulnerables.

-	Atención médica telefónica 
gratuita.

-	Aplazamiento del pago de 
facturas y otras facilidades a 
clientes pymes y autónomos.

-	Paralización de cortes de 
suministro en el caso de 
compañías eléctricas.

-	Aceleración de las compras a 
proveedores.

-	Pago de los servicios realizados 
por proveedores pymes y 
autónomos para reforzar su 
liquidez.

-	Refuerzo de las medidas 
de protección de empresas 
colaboradoras.

En menor medida:
-	Extensión de las medidas de 

seguridad de trabajadores 
a proveedores y empresas 
colaboradoras.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de las actividades desarrolladas por las principales compañías del IBEX 35 tras la pandemia.
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avanzadas. Todo invita a pensar 
que a lo largo de los próximos 
años ocupará un espacio en la 
agenda más destacado que el 
que ocupa hoy. 

NOTAS

(1) Con fecha de julio de 2020.

(2) https://www.theatlantic.com/ideas/archi-
ve/2020/08/companies-stand-solidarity-are-
licensing-themselves-discriminate/614947/

(3) Para determinar los principales inversores 
institucionales y gestores de activos se ha 
tenido en cuenta el informe elaborado por 
IPE Top 500 Asset Managers 2020. Recupe-
rado de: https://www.ipe.com/reports/top-
500-asset-managers-2020/10045925.article

(4) Se han analizado los mismos inversores, 
proxy advisors, agencias de calificación y 
analistas ESG que en el capítulo «Más allá de 
la Agenda 2030, ¿qué se espera del papel de 
las compañías? - La visión de los inversores».

(5) La idea de las tres ces del cambio ambien-
tal y social de las empresas es originariamente 
de Víctor Viñuales, director ejecutivo de la 
Fundación Ecología y Desarrollo.
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cieran públicos tanto sus objeti-
vos como los resultados alcanza-
dos en materia de desigualdad. 
Esto significaría ir más allá de la 
información legalmente exigible 
en materia de desigualdad re-
tributiva para poner el foco en 
aquellos indicadores que resul-
tan materiales –en materia de 
contratación, formación o retri-
bución, entre otros– a la hora de  
evaluar la contribución neta  
de una compañía a la desigualdad.

La transformación sosteni-
ble de las compañías depende 
de tres ces (5): la convicción, la 
coacción y la conveniencia. De  
la convicción, referida al crecien-
te número de administradores y 
directivos que consideran que la 
salud financiera a largo plazo de 
las compañías depende también 
de su sensibilidad social y am-
biental. De la coacción, entendi-
da como la creciente regulación 
acerca de los impactos sociales 
y ambientales de las compañías 
y que se plasma, entre otros, en 
las leyes que determinan qué 
información de esta naturaleza 
deben hacer pública. Por último, 
la transformación sostenible de 
las compañías depende de la 
conveniencia, de los incentivos 
que los mercados de capitales, 
de bienes y servicios y de empleo 
ofrecen a aquellas compañías 
más avanzadas en lo que se re-
fiere a sus modelos de gestión 
en cuestiones sociales y ambien-
tales. 

Las tres fuerzas anteriores 
constituyen un importante im-
pulso a los modelos ESG o de 
sostenibilidad de las compañías 
y nos invitan a pensar que estas 
cuestiones van a ocupar un es-
pacio cada vez más destacado 
en la agenda de las compañías. 
La desigualdad es hoy uno de 
los principales problemas a los 
que se enfrentan las sociedades 

clientes. Únicamente desde el 
conocimiento acerca de dónde 
se producen los impactos –para 
lo que puede resultar útil el uso 
de las metas y los indicadores 
propuestos por los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible– es posible 
la implantación de acciones de 
mejora. 

Adicionalmente, cabría pedir 
a los consejos de administración 
que estimularan la adopción de 
planes orientados a una contri-
bución neta cero a la desigual-
dad, de una manera análoga a 
los que están siendo desarrolla-
dos por las compañías en ma-
teria de cambio climático. Tales 
planes pasarían por identificar 
las áreas de trabajo, los objeti-
vos y los indicadores –relativos 
a retribución, pero también a 
cuestiones tales como la contra-
tación, la formación o la relación 
con la cadena de aprovisiona-
miento– que permiten compro-
bar en qué medida la compañía 
cuenta con políticas que contri-
buyen a corregir, o no, el pro-
blema de la desigualdad. Los 
planes de contribución neta cero 
a la desigualdad podrían formar 
parte de los planes en materia de 
sostenibilidad cuya elaboración 
forma parte de las recomenda-
ciones más avanzadas en materia 
de gobierno corporativo.

De manera análoga a lo que 
sucede con el resto de materias 
vinculadas a cuestiones ESG o 
de sostenibilidad, sería desea-
ble que el cumplimiento de los 
planes de contribución cero a la 
desigualdad estuvieran ligados 
a la evaluación del desempeño 
y a los esquemas de retribución 
variable de directivos y otros em-
pleados sujetos a los mismos. 

Desde el punto de vista de la 
transparencia informativa, sería 
deseable que las compañías hi-
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