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1.1 Presentacion de la Tesis

La globalizacion de la economia y los escandalos financieros en algunas empresas han hecho que la
informacion sobre el funcionamiento y gobierno de las empresas sea un asunto critico para la confianza en
éstas y para el buen funcionamiento del mercado de capitales (Lee, 1987; Saudagaran y Diga, 1997; Waltz,
1999).

La informacion sobre las empresas, no sélo reduce los riesgos sobre las inversiones, sino que reduce
las asimetrias de informacion e incrementa la transparencia de la empresa frente a accionistas e inversores
(Ball y Brown, 1968; Fairfield et al., 1996; Botosan, 1997; Healy et al., 1999; Healy y Palepu, 2001).

Los cddigos de buen gobierno y la legislacion emanada de estos cddigos han impuesto grandes
requerimientos de informacién a las empresas frente a los accionistas, principalmente sobre los érganos y

practicas de gobierno de las empresas

El uso de la tecnologia de Internet permite a las empresas poner un gran volumen de informacion a
disposicion de los terceros interesados en cualquier parte del mundo, con un bajo coste (Ratchford et al.,
2003). Pero lo que es mas importante, permite restablecer la confianza perdida en la empresa y sus 6rganos

de gobierno.

En el afio 2002 la Unién Europea desarrollo el llamado Informe Winter, informe que recoge un conjunto
de buenas practicas en lo que tiene que ver con el funcionamiento de los 6rganos de gobierno de las
empresas y su relacion con el mercado, con el objetivo de incrementar la confianza en las empresas. Espafia
ha promulgado tres informes de buen gobierno corporativo: el Codigo Olivencia (1998); el Informe Aldama
(2003) y el Codigo Unificado (2006); los cuales recomiendan el uso de la tecnologia de Internet para

proporcionar confianza a accionistas e inversores.

El presente trabajo va a analizar los factores que han contribuido a la perdida de confianza, el papel de
los codigos de buen gobierno en la recuperacion de la confianza y analizar si la tecnologia de Internet puede
contribuir a la recuperacion y fortalecimiento de ésta. En concreto, el propésito de esta investigacion es dar

respuesta a la siguiente pregunta:
¢Pueden las empresas mediante el uso de Internet proporcionar confianza a los accionistas?

Con el fin de alcanzar este proposito nos hemos planteado los siguientes tres objetivos basicos:
1. Analizar el estado del arte en el desarrollo del gobierno corporativo electronico, mediante el
estudio de los codigos de buen gobierno y la legislacion existente en esta materia.

2. Desarrollar el marco tedrico adecuado que de respuesta al planteamiento realizado.
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3. ldentificar y medir los indicadores sobre gobierno corporativo electronico que influyen en la

confianza de los accionistas e inversores.

Para lograr estos objetivos, este trabajo se ha estructurado de la siguiente forma (ver figura 1.1):

Figura 1.1 Estructura de la Tesis.

Capitulo 1

Introduccion

Capitulo 2

Marco Tednco

Capitulo 3

Descripcidn del
L Modelo especifico

Capitulo 4

Disefo de la
investigacidn

Capitulo 5

Resultados de la
investigacidn

Capitulo 6
Conclusiones

Capitulo 7

Referencias
Bibliograficas

Capitulo 8
Anexos
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En el primer capitulo se analizan los antecedentes de la situacion actual de la confianza en las
empresas; los enfoques tedricos existentes sobre cual debe ser el comportamiento de las empresas frente a
los terceros interesados; el estado actual sobre el gobierno corporativo regulado en la legislacion vigente y las
recomendaciones de los cddigos de buen gobierno. Finalmente, se plantean las proposiciones generales con

sus hipétesis, a las que busca dar respuesta esta investigacion.

En el capitulo segundo, se tratan los fundamentos tedricos que van a permitir desarrollar la
investigacion. Asi, se pone de manifiesto la naturaleza del problema objeto de estudio y se sientan las bases

para el modelo de anlisis.

En el capitulo tercero, se analizan en profundidad las bases tedricas y las variables del modelo de
analisis propuesto. En concreto, se lleva a cabo una definicion y descripcion de cada una de las variables; se
revisa como en diferentes trabajos empiricos se miden cada una de las variables, se determina cual es la
mejor medida que se ajusta a las necesidades de esta investigacion y se formulan las hipétesis especificas

sobre el modelo planteado.

En el capitulo cuarto, se explica la metodologia que se va a seguir en el trabajo empirico. Para ello en
primer lugar se concreta cual va a ser la poblacion objeto de estudio. En segundo lugar se justifica el método
elegido para la obtencién de la informacién que es necesaria para poder hacer operativas cada una de las
variables del modelo. Finalmente, se expone la construccion y medicion del indice de confianza y de la base

de datos.

En el capitulo quinto, se analizan e interpretan los resultados obtenidos. A continuacion, se examinan
las variables y se contrastan las hipétesis formuladas, por medio de técnicas estadisticas de andlisis

multivariante.

En el capitulo sexto se resumen las principales aportaciones del trabajo, las limitaciones asociadas al

mismo Y las futuras lineas de investigacion.

En las referencias bibliogréficas, se detalla exclusivamente la bibliografia citada a lo largo de la Tesis

Doctoral.

Finalmente, en los anexos se incluye informacion complementaria que se ha desarrollado a lo largo de

la investigacion.
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1.2 Justificacion de la Tesis

El interés por esta materia se ha originado desde los cursos del Programa de Doctorado en
Organizacion de Empresas y Contabilidad de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la
Universidad Autonoma de Madrid, donde se expusieron temas de actualidad en estas materias. En estos
cursos se destacd la importancia y el interés que tiene la transparencia informativa y la implantacién de
codigos de buenas practicas para una gestion adecuada de las compafiias, cuya importancia se ha
incrementado en los Gltimos afios a raiz de los sucesivos escandalos financieros producidos. La consecuencia
directa de ello, ha sido una pérdida de confianza generalizada en los mercados, asi como de la credibilidad de
las actuaciones de los agentes que participan decisivamente en ellos. Los codigos de buen gobierno y los
pronunciamientos legales aprobados en la mayor parte de paises coinciden en reconocer el importante papel
que tienen las tecnologias de la informacion y las comunicaciones, y en especial Internet, como instrumento
para la mejora del funcionamiento del sistema de proteccion informativa y el buen gobierno de las sociedades

cotizadas.

La tecnologia ha formado parte desde el comienzo de mi carrera profesional. Uniendo el interés por la
Organizacion de Empresas y mi experiencia en el mundo de la tecnologia de Internet, el resultado ha sido

esta investigacion.

Por ello, tras terminar los cursos de doctorado, la tesina para la consecucion del Diploma de Estudios
Avanzados ha versado sobre este tema haciendo énfasis en la importancia de la tecnologia de Internet para

el desarrollo de las buenas practicas de gobierno corporativo.

Asimismo, he colaborado en la obra del profesor Eduardo Bueno Campos sobre esta materia, titulada
“El Gobierno de la Empresa. En busca de la transparencia y la confianza” publicado en el afio 2004 por la

Editorial Pirdmide.!

Estos ultimos hechos, me han hecho meditar en la importancia de investigar sobre cémo la tecnologia

1 Mi participacion en esta obra se concreto en el apoyo a su coordinacion y en la realizacion de los
anexos de la misma destacando el Anexo IV Aplicacion de las recomendaciones de Buen Gobierno
Corporativo y de la Ley de Transparencia de las Sociedades Cotizadas Espafiolas, que ha sido el punto de

partida de la investigacion.
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de Internet puede acercar las organizaciones a los accionistas y “buscar la transparencia y confianza”,

necesarias para el buen funcionamiento del mercado.

Las actuales formas de gobierno corporativo se han visto cuestionadas debido a los escandalos que
han rodeado a las organizaciones empresariales, lo que ha provocado que se levanten algunas corrientes
doctrinales que piden mayor transparencia, traducida en mayor informacién, mayor accesibilidad y publicidad
de la informacion y mayor participacion de todos los implicados en la organizacion. Las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones se han convertido en agentes dinamizadores que potencian el valor de las
organizaciones. Las voces criticas que se han levantado llevan a pensar que es necesaria una revision de las
préacticas de gobierno existentes en las organizaciones y una nueva estrategia politica que garantice la
recuperacion de la confianza de los accionistas e inversores. Esta nueva estrategia politica debe incorporar
un comportamiento ético de los agentes principales de las organizaciones para lograr una mayor
transparencia y responsabilidad socio-econdmica de la gestion de las empresas e instituciones, sobre sus
decisiones principales y, especialmente, en lo relativo a ofrecer una informacion relevante y continuada en el
tiempo sobre los hechos mas significativos que afectan a la eficiencia de la entidad, asi como a su
comportamiento relacional con los participes en su actividad econdmica o con los grupos de interés internos y
externos de la organizacion (Kogut y Zander, 1992). Las tecnologias de la informacion y las comunicaciones
tienen un papel relevante en esta nueva estrategia de gobierno, al incorporar al gobierno de las empresas el
uso de la tecnologia de Internet que facilita la adopcion de nuevas practicas y la posibilidad de participacion

de todos los agentes sociales (Lin, 2001).

Los nuevos enfoques sobre la teoria de la organizacion y sobre el cambio de modelo de gobierno
organizativo, tal y como esquematiza Zingales (2000) y resume Bueno (2004), se fundamenta a partir de la

evolucion de las cuatro concepciones siguientes:

a) La observacidon de la organizacién como un nexo de contratos explicitos valorizados por los
mercados financieros y basados en las perspectivas de los costes de transaccion, derechos de
propiedad y relacion de agencia (Alchian y Demsetz, 1972; Jensen y Meckling, 1976; Fama y
Jensen, 1983; Willianson, 1985; Fama, 1980), propios del enfoque contractual clasico y de la teoria

actual.

b) El andlisis de la organizacién como nexo de contratos explicitos e implicitos en el que cobra
importancia el capital relacional, consecuentes con la existencia de contratos relacionales (Rajan y

Zingales, 1998 y Backer et al., 2002), enfoque caracteristico de la teoria institucional.

c) La perspectiva de la empresa como una coleccion de oportunidades de crecimiento, basados en los
activos o recursos criticos y en las capacidades para generar las citadas oportunidades (Pfeffer,
1972; Myers y Majluf, 1984; Wernerfelt, 1984 y Teece, Shuen y Pisano, 1997).
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d)

El enfoque de la empresa como coleccion de activos tangibles e intangibles derivados de cada
categoria de los contratos que se integran en la organizacion (Grossman y Hart, 1986; Nonaka y
Takeuchi, 1995 y Grant, 1996), caracteristico del enfoque actual basado en conocimiento (Spender,
1996; Grant y Tsoukas, 1996, Bueno y Salmador, 2001; Grandori, 2004).

Esta evolucién culmina en la necesidad de definir un nuevo modelo de empresa basada en el

conocimiento y en las relaciones con el resto de los participes y agentes sociales que configuran lo que se

viene llamando “organizacién nexo o red” y que configura el capital relacional de la empresa. (Bueno 2001,

2002, 2004 y 2005; Foss, 2005). Este huevo modelo de empresa requiere un nuevo modelo de gobierno para

su desarrollo. Dicho gobierno, es la propuesta que se desarrolla en esta Tesis.

En resumen, la observacion llevada a cabo, la evidencia observada e investigacion seguidas en esta

Tesis permite que se pueda proponer un nuevo modelo de gobierno, que definimos como “estratégico-

tecnoldgico—social”, que se basa en los aspectos siguientes:

a)

La creacién de valor se debe producir a partir de la estrategia de la organizacion, no sélo para el
accionista, sino también para el resto de los participes y agentes sociales, segin la funcion de cada
uno (Bueno, 2004). Este planteamiento se conoce en la literatura como el enfoque de los

stakeholders, superado el enfoque financiero clasico de los shareholders.

La empresa asume, en consecuencia, la creacion de capital social a partir de la responsabilidad,
compromiso y solidaridad con todos los agentes relacionados con ella (Melé, 2003), como medio de

ayudar a superar los fallos del mercado.

La incorporacion al modelo de gobierno de todos los contratos relacidnales o implicitos que se
mantienen con los participes de la organizacion y basados en la confianza, lealtad y ética (Reichheld,
1993).

El compromiso social de llevar a cabo un buen gobierno corporativo respecto a los agentes

interesados, mediante la adopcién de buenas practicas de gobierno.

El uso de la tecnologia de Internet como medio de comunicacién capaz de llegar a todos los agentes
y dinamizar la confianza en la organizacion (Messner, 1999) y, en consecuencia, lograr una mayor

participacion del accionista en la vida social de la empresa.

Este nuevo modelo de gobierno pretende evitar los problemas creados hasta ahora y profundizar en

nuevas lineas de actuacién, con el fin de solucionar o superar la dificil situacion creada y de recuperar la

confianza de los agentes en el sistema y la identidad de las propias empresas (Maher y Anderson, 2000).

Este modelo se apoya en las corrientes que han ido marcando el llamado movimiento de reforma,
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como se cita en la introduccion del Codigo Olivencia (1998), en estos Gltimos y recientes afios en relacion al
“buen gobierno corporativo”, materializado en unos c6digos de practicas de buen gobierno y legislacion de
obligado cumplimiento que recomiendan el uso de una tecnologia de comunicacion universal como es Internet

para proporcionar confianza al mercado (Jones, 1995).

Dichos cédigos, de otra parte, han sido consecuencia logica de la construccién de un marco tedrico y
de unas préacticas concordantes con la época de la economia industrial, pero que ha cambiado en estos afios,
como consecuencia del cambio profundo en los procesos econdémicos derivado de la era de los intangibles” y
de la Sociedad de la Informacion, todo lo cual ha llevado a situaciones no explicadas por aquél marco teérico
y a nuevas practicas o formas de conocer y de hacer. La economia basada en conocimiento (Bueno, 2005 y
2006; Castells, 1996 y 2003) esta obligando a revisar ciertos fundamentos teoricos caracteristicos de la
economia institucional y de los enfoques contractuales de la teoria de la empresa y, en consecuencia a
indagar y a investigar sobre un nuevo modelo de empresa y de su propio gobierno corporativo, tal y como

sefiala Zingales (1998),

El planteamiento novedoso en este trabajo ha sido la consideracion del impacto que la tecnologia de
Internet esté teniendo al transformar el gobierno de las empresas, creando o incrementando la confianza del
accionista. Este hecho puede resultar determinante, si tenemos en cuenta que las informaciones relacionadas
con el gobierno corporativo no suelen estar sometidas a regulacion en su contenido o formato de
presentacion, de ahi la necesidad de cddigos de buenas préacticas (Wallman, 1995). En este sentido, la
carencia, hasta ahora, de regulacion ha supuesto que, en general, las compafiias recurriesen al “informe
anual” como el medio de comunicacion méas extendido para informar acerca de sus practicas de gobierno

corporativo (Kelly, 1983; Bujaki y McConomy, 2003).

En el inicio del siglo XXI, las tecnologias de la informacién y las comunicaciones estan transformando
el canal y los modelos de relacion entre las sociedades cotizadas y cualesquiera agentes interesados en la
evolucion de su negocio (stakeholders). Asi, el desarrollo de las nuevas tecnologias durante la década de los
noventa ha digitalizado progresivamente el proceso de comunicacion de las compafiias con los inversores, si
bien, no ha supuesto la sustitucion del papel como el principal medio fisico para que las sociedades cotizadas
difundan informacion relacionada con la evolucion de su negocio. Entre las aplicaciones tecnoldgicas que han
contribuido a este proceso destaca el uso de las conference calls o llamadas a varias bandas (Frankel et al.,
1999; Bushee et al., 2003) y la utilizacion de los sitios web de las compafiias para difundir informacion

corporativa.

Ademas, las ventajas que la tecnologia de Internet aporta a la transparencia informativa de las

compafiias y, por tanto, a los mercados financieros, no han pasado inadvertidas para las autoridades
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reguladoras de la mayor parte de paises desarrollados del mundo (Kauffman, 2004). Este interés,
acrecentado tras los sucesivos escandalos financieros originados a partir del caso Enron, ha supuesto la
emision de normas especificas relacionadas con el buen gobierno corporativo y con el uso de Internet como
medio para difundir las précticas empresariales en este ambito, como se va a exponer en este trabajo. La
peticion de medidas concretas de proteccion del pequefio accionista, no es algo nuevo. En Espafia, desde
1978 la Asociacion Espafiola para la Defensa del Pequefio Accionista (ASEPA) ha estado trabajando, con el

fin de aglutinar los intereses del pequefio accionariado “popular” disperso. (Lopez Moreno, 1978).

Los accionistas invierten su dinero en las empresas porque esperan recibir una rentabilidad superior a
la que recibirian en cualquier otro tipo de inversion, es decir, confian que el comportamiento de la/s empresals
seleccionadas sera mejor que el de otras empresas o instrumentos de inversion. Esta afirmacion esta de
acuerdo con la teoria de la eleccion racional, la cual argumenta que las personas interactdian con el entorno
movidas por su propio interés (Stigler, 1961). Igualmente esta confirmada por la investigacion mas reciente, la
cual muestra que la confianza, como punto de partida, incrementa de forma significativa la inversion directa en
el mercado de valores (Guiso, Sapienza y Zingales, 2005). Por lo tanto, en la interaccién entre el inversor y
las empresas objeto de la inversion, la primera relacion que se establece es la de confianza. Desde este

enfoque, el enfoque de confianza, es desde el que se va a realizar el trabajo.

Los estudios realizados afirman que en la construccion de la confianza intervienen diversos factores
como: nombre o reputacion de la empresa, reputacion de su equipo directivo, entorno favorable, sector,
portafolio de productos/mercados, ratios financieros y otros como la cercania (Bueno, 2004). Estos mismos

factores son explicativos del comportamiento de inversion habitual en los inversores (Osili y Paulson, 2004).

Actualmente en las empresas cotizadas, la propiedad se encuentra distribuida en muchas manos, unos
actllan como inversores y otros buscan el control, ya que como demostraron en 1932 Berle y Means, la
propiedad y el control se encuentran separados en las grandes empresas. La propiedad delega el control en
el agente, estableciéndose una relacion de agencia. Segun la relacion de agencia, el agente realiza algo (la
gestion de la empresa) por cuenta del principal (accionista propietario), con delegacion de la autoridad
decisoria y el principal espera que el agente, al que confia su dinero, se comportard de forma honesta,

cercanay capaZz.

Los afios 90 y primera mitad década del siglo XXI, han estado salpicados por escandalos financieros
en las grandes empresas como ya preconizd Adam Smith (1776) cuando dijo: “los directores de la compafiia
son administradores de dinero ajeno y no del propio, por lo que no cabe esperar de ellos la misma diligencia

que suelen poner en ella los propietarios de una sociedad”. Estos han provocado que sea necesaria la
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creacion de unos codigos de buena conducta (mejores précticas) de las sociedades y sus participes:
direccion, consejo de administracion y accionistas; y sobre todo, que se favorezca las relaciones entre
empresa y terceros. De entre todos los terceros que se relacionan con la empresa, principalmente los

propietarios o accionistas, para fomentar la confianza perdida (Jones y Wicks, 1999).

Para el andlisis de esta investigacion se va a partir de la teoria de la agencia. Esta teoria concibe a la
organizacion como una serie de relaciones contractuales entre propietarios y directivos (Oviatt, 1988; Hodge
et al, 2003). Los principales contratan a directivos y empleados para producir bienes y servicios, pero debido a
una variedad de factores, éstos pueden realizar unas actividades que no siempre llevan a maximizar la
riqueza de los propietarios. La discrepancia de intereses entre directivos y propietarios se manifiesta a traves
de diversas posibilidades de actuacion de los directivos en perjuicio de los principales. Puesto que el principal

lo sabe el control de estas actividades generan los denominados costes de agencia (Arrufiada, 1988).

Seguidamente se analizara el papel de los cédigos de buen gobierno, los cuales pretenden formular
una serie de principios que aseguren la transparencia de las organizaciones que den cuenta de cémo se lleva
la gestion y de como se alcanzan los resultados dentro de las sociedades donde existe una importante
separacion entre propiedad y gestion. Siguiendo a Bueno (2002), se puede afirmar que un cédigo de buen
gobierno debe recoger los principios de garantizar un control eficaz de la direccion por parte del consejo de
administracion, una mayor transparencia y la responsabilidad del consejo hacia la empresa y hacia sus

accionistas, lo cual reduce los costes de agencia

Finalmente, se estudiard el papel de la tecnologia de Internet para producir confianza en los
principales, mediante el establecimiento de adecuadas herramientas de comunicacion que permita a éstos

participar en el control y gobierno de la empresa.

Puesto que, los accionistas tienen recogidas en las diferentes legislaciones unos derechos de
propiedad que sirven como mecanismos de control. El uso de la tecnologia de Internet para ejercitar esos

derechos permite asimismo reducir los costes de agencia y fomentar la confianza en la empresa.
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1.3 Ambito de la investigacion

1.3.1 Los coédigos de buen gobierno y el gobierno corporativo
electrénico

En los Gltimos afios se han producido un gran nimero de debates en los que el tema central ha sido la
proliferacion de lo que se denomina “codigos de buen gobierno”, es decir, el conjunto de dispositivos,
mecanismos y estructuras que determinan la forma en que la compafiia se dirige y controla. Y cuya existencia
conduce a la obtencidn de los mayores estandares de responsabilidad de la direccién, rendicién de cuentas a
los accionistas y creacion de riqueza.

La importancia del tema para las empresas y el mercado de capitales ha llevado a que en la mayoria
de los paises se hayan promulgado c6digos en los que se establecen reglas y recomendaciones de lo que

debe entenderse por ese buen gobierno (Babio Arcay y Muifio Vazquez, 2000).

El primer precedente de las recomendaciones sobre buen gobierno hay que buscarlo en Estados
Unidos donde en 1978 el American Law Institute redactd un borrador del documento denominado Principles of
Corporate Governance: Analysis and Recommendations. En Europa, la preocupacion por los cédigos de buen
gobierno comienza en el Reino Unido donde, en 1991, la Bolsa de Londres crea el comité Cadbury. Este
publica sus recomendaciones y su codigo en el llamado “Informe Cadbury”, en diciembre de 1992. Se trata de
un cédigo voluntario, aunque las empresas que cotizan en la Bolsa de Londres tienen la obligacién de hacer
referencia al cumplimiento o no de sus recomendaciones en sus informes anuales. En el caso de
incumplimiento, y dentro del contexto de la Junta general de accionistas, deben dar cuenta de los motivos. Al
comité Cadbury sigui6 el comité Greenbury sobre remuneracion de consejeros y ejecutivos y, mas

recientemente, en 1998 el informe Hampel, con la intencion de refundir los dos anteriores.

A partir de los codigos ingleses, casi todos los mercados organizados han promovido sus propios
codigos de buen gobierno. Sin &nimo de ser exhaustivos, seguidamente se mencionan algunos de los
principales: en Australia los Corporate Governance Statements by Mayor ASX Listed Companies (1995); en
Bélgica el informe Cardon (1998) y el de la Federation of Belgian Enterprises (1998); en Canadé el informe
Toronto (1994); en Francia los informes Vienot | (1995), Vienot 11 (1999) y las Recommendations on Corporate
Governance (1999); en Alemania el Drittes Finanzmarktforderungsgesetz (1998) y las Corporate Governance
Rules for German Quoted Companies (2000); en Hong Kong el Code of Best Practice (1999); en Italia el Code
of Conduct (1999); en Japon el informe Interim Corporate Governance Principles (1997); en la OCDE los

Principles of Corporate Governance (1999); en el resto de Europa las CEPS Recommendations (1995) y el
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EASDAQ Rule Book (1996); en México el Cédigo de las Mejores Practicas Corporativas (1999); en Portugal
las Recommendations on Corporate Governance (2000); en el Reino Unido, aparte de los mencionados,
también tenemos el Combined Code (1998) y la Company Law Reform (2000); y en los Estados Unidos la
Business Round Table (1997). Espafia también ha promulgado tres c6digos de buen gobierno: el codigo
Olivencia (1998), el Informe Aldama (2003) y el Codigo Unificado (2006).

Los diferentes cddigos reconocen, como ingredientes basicos del gobierno de la sociedad: el control
de los directivos por parte del consejo, la composicion, funcionamiento y tamafio del consejo y sus comisiones
y el suministro de amplia informacién al mercado acerca de sus actividades y resultados como medio para
alcanzar mayor transparencia y mayor eficacia en las labores de supervision y control que tiene

encomendadas y un incremento del valor para el accionista (Hoogendoorn, 2000).

Los codigos de buen gobierno recogen recomendaciones que permiten a las empresas fijar normas
relativas a la supervision de los directivos y a la rendicion de cuentas a los accionistas, reduciendo, asi, las
asimetrias de informacion que permitirian a los directivos de la empresa tomar ventajas de su posicion a costa
de los intereses de los accionistas (Betcht, 2000). Por lo que se puede decir que los cddigos de buen gobierno

actlian como un elemento de control que reduce los costes de agencia.

Como resumen, se puede asegurar que en la practica totalidad de los cddigos se incluyen
disposiciones que resaltan la importancia de la transparencia informativa para un buen sistema de gobierno,
asumiendo que una buena politica de difusion de informacién contribuye a proteger los intereses de los
accionistas y otras partes interesadas, al permitirles ejercer un adecuado grado de control sobre los directivos.
En esta linea, el codigo Olivencia, propone en la recomendacion 19 que: "El consejo de Administracion, mas
alla de las exigencias impuestas por la normativa vigente, se responsabilice de suministrar a los mercados

informacién rapida, precisa y fiable”.

1.3.2 Situacion actual del uso de la tecnologia de Internet en el
gobierno corporativo

En el inicio del siglo XXI, las tecnologias de la informacién y las comunicaciones, y en especial
Internet, estan alterando el medio y los modelos de comunicacion entre sociedades cotizadas e inversores. Es
por ello, que el gobierno corporativo no puede permanecer al margen de este proceso y, en cualquiera de sus

vertientes, debe incorporar la tecnologia en su propio desarrollo (Tan y Thoen, 2001).

Por otro lado, la recuperacion de la confianza de los inversores se ha convertido en un objetivo

prioritario para los organismos supervisores de los mercados financieros de todo el mundo, impulsando
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reformas legislativas que incorporan medidas cautelares para reforzar la transparencia informativa de las
sociedades cotizadas. Asi, en Estados Unidos las referencias normativas a la importancia de la tecnologia y
en especial de Internet para el gobierno corporativo, se recogen en la Sarbanes-Oxley Act de 2002, en cuya
seccion 409 establece la obligacién de que las compafiias informen en tiempo real de aquella informacion que
consideren que afecta significativamente a su posicién financiera y econémica. Asimismo, la seccién 403
obliga a informar a través de la pagina web de las transacciones accionariales que se produzcan entre los
directivos y los principales accionistas de la sociedad. Por otra parte, la SEC (2002) emitié una norma en la
que establecio que las compafiias deben facilitar a través de su sitio web diversos informes (Form 10-Q, Form
10-K, Form 8-K) para general conocimiento de los stakeholders. La normativa societaria, en particular de los
Estados, ha ido mas alla en la incorporacion de las tecnologias. Notoria es la General Corporation Law del
Estado de Delaware de 2002, que ya ha sido seguida por otros Estados. Segun esta ley, y si el consejo de
direccion (board of directors) lo autoriza, los accionistas y sus representantes, que no estén fisicamente
presentes en la Junta General de accionistas, podran a través de medios de comunicacion electronicos
participar en ésta y ser considerados como presentes y votar en la Junta. Tanto si la misma tiene lugar en un
lugar determinado, como si Unicamente se realiza a través de Internet. Para ello la empresa debe cumplir tres
condiciones: 1) establecer medidas de verificacion que garanticen que la persona que va a votar es un
accionista o0 un representante de un accionista; 2) poner los medios para que los accionistas participen en la
Junta y puedan votar los puntos sometidos a la asamblea, siguiendo el debate; 3) si algtn accionista vota o
tiene otra intervencion a través de los medios de comunicacion electrénicos, la sociedad debera conservar un

registro de dicho voto o intervencion.

Por lo que respecta al &mbito general de la Unién Europea, la normativa sobre el gobierno
corporativo electrénico esta en pleno desarrollo y regulando aspectos no contemplados explicitamente en la
legislacion de los Estados Unidos. El origen de esta corriente hay que atribuirselo al conocido como “Informe
Winter”, publicado en noviembre de 2002 entre cuyas recomendaciones, para la modernizacion del derecho
de sociedades en Europa, se contemplan diversas propuestas basadas en el uso de la tecnologia de Internet.
De dicho informe, destacan las recomendaciones acerca de la conveniencia de que las sociedades cotizadas
deberian estar obligadas a mantener y actualizar continuamente, una seccién de informacién sobre la
sociedad en sus sitios web y contar con enlaces a los registros publicos y a otras autoridades pertinentes.
Asimismo, también se considera conveniente que las sociedades cotizadas ofrezcan a todos los accionistas
mecanismos que les permitan ejercer el derecho a voto, y participar en las Juntas generales sin estar

presentes y a través de medios electrdnicos.

Sin abandonar el contexto europeo, en marzo de 2003 se hizo pulblica la propuesta de Directiva, que

modifica a la Directiva 2001/34, para armonizar los requisitos de transparencia en relacion a aquellas
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sociedades emisoras cuyos valores sean admitidos a negociacion en un mercado regulado de la Union
Europea. En este texto, se considera prioritario que este tipo de sociedades utilicen su pagina web para
mejorar y facilitar el flujo informativo a los accionistas e inversores potenciales de otros estados miembros
(articulo 17). Asi, los Estados miembros de acogida donde se negocian los valores de un emisor no podrian
imponer su propia politica, sino que tendrian que permitir que el emisor se sirva de su sitio Internet, dotado de
un sistema eficaz de alerta electrénica cuyos detalles serian fijados mas adelante mediante normas de

aplicacion.

Ademas, la Comision Europea deberd, en particular, especificar las normas minimas para la difusion
de informacion regulada a través de los sitios de Internet de los emisores, asi como para los diversos tipos de
informacion regulada, las condiciones y plazos segun los cuales debe mantenerse a disposicion del publico la
informacion regulada publicada. La propuesta también prevé, en su caso, que la Comision podra especificar y
actualizar una lista de medios para la difusion de la informacion al publico. De especial relevancia es la
inclusion en el articulo 18 de la obligacion para que los estados miembros de establecer directrices para la
creacion de una red electrnica, al estilo del sistema EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and
Retrieval system) de la SEC, para el depésito e intercambio de informacion financiera entre los reguladores de
los mercados de capitales europeos ya vigente en Estados Unidos desde 1992. Adicionalmente, el Informe
Winter también avanza en otros asuntos societarios, aunque de forma superficial, como la publicacion en la
web del orden del dia, de la informacion de gestion, de las notas explicativas y circulares; asi como de admitir
el voto electronico, la transmision y la participacion en la Junta General de accionistas por medios

electronicos.

No obstante, y ademas de las iniciativas planteadas a nivel comunitario, los estados miembros de la
Unién Europea también estan desarrollando distintas actuaciones en materia de gobierno corporativo
electrénico. En este sentido, destacan el informe del Parlamento britanico sobre la Modernising Company Law
publicado en julio de 2002, el cdigo aleman de gobierno corporativo de 2003 impulsado por el Gobierno
Federal y, en especial, la Ley para reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas espafiolas,
publicada en julio de 2003. El caso de Espafia resulta especialmente interesante por la rapidez y extension
con la que el legislador ha regulado cuestiones vinculadas con el gobierno corporativo y el uso de la
tecnologia de Internet como herramienta para mejorar la transparencia informativa de las compafiias
cotizadas, tratdndose de un pais pionero en la incorporacion del gobierno corporativo electrénico al ambito

normativo.

En origen el cambio normativo en Espafia ha estado vinculado por las recomendaciones contenidas

en el denominado “Informe Aldama”, publicado el 8 de enero de 2003. Este Informe, en buena parte
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coincidente con las recomendaciones del Informe Winter, también considera fundamental el uso de Internet
para cumplir adecuadamente y de forma regular con el deber de informar que tienen las empresas cotizadas.
Este informe incluso llega mas lejos, al establecer en su apartado 2b, los contenidos minimos que dicha web

deberia incluir.

La transposicion al &mbito normativo del Informe Aldama se produjo mediante la Ley 26/2003, de 17
de julio. Entre las cuestiones que incorpora esta norma destaca la obligatoriedad de que las sociedades
cotizadas elaboren anualmente un informe de gobierno corporativo que deberd contener informacion
relacionada con: i) la estructura de propiedad de la sociedad (publicidad de participaciones significativas,
operaciones vinculadas con accionistas de referencia, medidas de blindaje); i) la estructura de la
administracion de la sociedad (composicion y reglas de organizacion y funcionamiento del consejo,
participacion de sus miembros en el capital, remuneracion, funciones y cargos de los consejeros, figura del
presidente, procedimientos de seleccion, remocion y reeleccion, consejeros independientes, comision de
auditoria); iii) la implantacién de sistemas de control del riesgo; y, iv) al funcionamiento de la Junta General

(reglas de funcionamiento, participacion de los accionistas, delegacion de voto, votaciones transfronterizas).

En lo referente al uso de Internet para la mejora del gobierno corporativo, la Ley 26/2003 incorpora dos

aspectos muy relevantes para el desarrollo del gobierno corporativo electrénico:

a) En primer lugar, la Ley admite, para todo tipo de sociedades, que el voto de las propuestas de la
Junta general de accionistas podra delegarse o ejercitarse mediante correspondencia postal o
electronica, siendo en todo caso dichos votos tenidos en cuenta a efectos de constitucion de la
Junta como presentes.

b) En segundo lugar, la Ley (articulo 117.2) reconoce la obligatoriedad de que las sociedades
cotizadas dispongan de una pagina web a través de la cual informar sobre la sociedad a los
accionistas e inversores en general. Los contenidos de la web regulados por la Orden
EC0/3722/2003 del Ministerio de Economia y la Circular 1/2004 de la CNMV11, son los siguientes:
i) los estatutos sociales; ii) el reglamento de la Junta General y del Consejo de Administracion (y, en
su caso, de las Comisiones que lo conformen); iii) el informe anual; iv) los informes de gobierno
corporativo; v) los documentos relativos a las Juntas Generales (incluida la informacion sobre su
desarrollo); vi) los cauces de comunicacion existentes entre la sociedad y los accionistas; vii) los
medios y procedimientos para conferir representacion en la Junta General y para ejercer el voto a
distancia; y, viii) los hechos relevantes. Conviene matizar que la norma responsabiliza a los
administradores del mantenimiento actualizado de la web de la sociedad y de coordinar su

contenido con el que resulte de los documentos depositados e inscritos en registros publicos.
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En la tabla 1.1 se presenta un resumen con la situacion actual existente en materia de Codigos de Buen

Gobierno, legislacion y tecnologia en los principales paises europeos. En el anexo uno se recoge la situacion

detallada seguida por los principales paises europeos, donde se presentan los datos por pais: codigo o

legislacion, &mbito de aplicacion, caracter y aplicacion de la tecnologia de Internet.

Tabla 1.1 Resumen de la situacion actual existente en materia de cddigos de buen gobierno,

legislacion y tecnologia en los principales paises europeos.

Pais

Codigo o Legislacion

Aplicacion de la tecnologia

Alemania

codigo Gobierno Corporativo de 2003
hecho Ley en el 2005 para las
sociedades cotizadas

Rige en general el principio de permitir y no imponer.

Convocatoria de la Junta General de Accionistas:

= QObliga a la publicacién en el diario oficial, en el formato
electronico de acceso libre (Bundezeiger).

=  Permite la publicacién en la web.

= Permite la comunicacién mediante correo electrénico.

Contrapropuestas al orden del dia enviadas por los accionistas:

= Permite su recepcion por correo electrénico.

=  Permite hacerlas accesibles en la web, sustituyéndolas por su
envio a los accionistas.

Participacion en la Junta;

= Representacion electronica.

Se permiten las instrucciones de voto online.

Espafia

Ley de Transparencia (Ley 26/2003)

obligatorio para las sociedades
cotizadas
Codigo  Conthe  (mayo  2006),

obligatorio para las cotizadas rige el

principio (coply or explain)

Obliga a tener en la pagina web de la sociedad un apartado
diferenciado de “Informacion a los inversores y accionistas” de los
hechos todos los hechos econdmicos y hechos significativos que se
produzcan en relacidn con la sociedad incluidos los que tienen que
ver con los derechos societarios.

Se recomienda la creacion de un Foro Electronico de Accionistas
para facilitar que los accionistas y las agrupaciones de accionistas
puedan invitar a otros accionistas a adherirse, con caracter previo a
la Junta General de Accionistas, a las propuestas que tengan
intencion de formular, 0 a otorgarles su representacion.

Las sociedades deben hacer publica a través de su pagina web, y

mantengan actualizada, informacion sobre sus consejeros.

-
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Tabla 1.1 Resumen de la situacion actual existente en materia de cddigos de buen gobierno,

legislacién y tecnologia en los principales paises europeos (cont).

Pais Cadigo o Legislacion Aplicacion de la tecnologia
Francia Decreto 3 de mayo de 2002 obligatorio | | Sustitucion de las comunicaciones de la Junta de Accionistas de
para las cotizadas medios escritos por mensajes de correo electrénico, siempre que se
recoja por escrito la conformidad de los accionistas interesados en la
recepcion del correo electronico. En cuanto a la participacion en
Junta se permite el otorgamiento de representacion y el voto.
Adicionalmente se permite la participacion virtual o ciberparticipacion
en Junta.
Italia Leg 6/2003 (en vigor desde enero del || Permite que los estatutos de las sociedades anénimas, admitan la
2004), obligatorio para las sociedades | | participacion en Junta por medios de telecomunicacion.
anonimas Permite reemplazar la convocatoria en la Gaceta Oficial 0 en un
nuevo diario, por una comunicacion individual por correo electrénico
siempre que el medio utilizado acredite la recepcidon de la
convocatoria al menos ocho dias antes de la Junta.
Reino Unido Informe Steering Group (julio 2001), || Se recomienda que se permita:

recomendado a todas las empresas

Modernising Company Law (julio de

2002), obligatorio para las cotizadas

=  El otorgamiento de representacion por medios electronicos.

= Lacelebracién de la Junta en varios lugares interconectados.

= Elvoto electrénico.

Se prescribe la forma en que deben enviarse documentos y
comunicaciones. Admite como direccidn, la direccién electrénica y
regula el uso de paginas web como medio para hacer publicas

ciertas informaciones.

(Fuente: elaboracion propia).
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1.4 Objetivos de la investigacion

En el contexto descrito, el objetivo fundamental de este trabajo consiste en analizar como la adopcion
de las précticas de buen gobierno y el uso de la tecnologia de Internet en dichas practicas, permite
incrementar la confianza, tal y como se recomienda en los cddigos de buen gobierno y en la legislacion
vigente, en las sociedades cotizadas en el mercado continuo espafiol. El interés por el mercado de capitales
espafiol se debe al reciente y avanzado desarrollo normativo que este pais tiene, como consecuencia de la
rapida adaptacion que ha realizado a las recomendaciones efectuadas sobre buen gobierno, tanto por la

Comisién Europea como a nivel internacional.

Las organizaciones tienen un conjunto de terceros con interés en su actividad, este hecho ha dado
lugar a dos enfoques teoricos diferenciados, el enfoque shareholder o enfoque de los accionistas y enfoque
stakeholder o enfoque global. Milton Friedman (1962) encarna el “enfoque shareholder” que se resume en dos
principios: 1) el Unico publico al que la empresa debe rendir cuentas es a sus accionistas; y 2) el Unico
objetivo que debe buscar la empresa es la maximizacion del beneficio o valor de la empresa. En 1970, este
autor afirmd que, en un mercado de libre competencia, la Unica responsabilidad de la empresa es maximizar
el beneficio, con el Unico limite de la ley y de las costumbres mercantiles. Asi mismo, afiadi6 que “cualquier
gestor que ponga los intereses de otros colectivos por encima de los de los accionistas estaria practicando el
socialismo puro y duro”. Por el contrario el “enfoque stakeholder” engloba a la totalidad de grupos que tienen
interés en la empresa que ésta tiene que equilibrar en su propio beneficio (Freeman, 1984). Estos grupos
estarian constituidos por los accionistas, los empleados, los proveedores tanto de capital financiero como de

bienes y servicios, el estado y la sociedad en su conjunto.

De acuerdo con la concepcion actual de empresa segun la teoria de sistemas, la empresa acttia como
un sistema abierto y adaptativo (Lopez Moreno, 2006). Relacionando unas entradas y salidas o transformando
unos inputs en unos outputs, los cuales seran los objetivos perseguidos por el sistema. Sistema que para
cumplir con esos requisitos, requiere de un control y posterior regulacién del proceso. En esas entradas y
salidas integradas en el entorno actia el agente econémico empresa (Bueno, 1974; Bueno, 1996, Bueno y
Valero, 1985, Bueno y Morcillo, 1993).

Un sistema es un conjunto de elementos relacionados entre si que representan un conjunto de inputs y
de outputs que se explican a través de un determinado proceso de transformacion planificado y observable

por medio de los estados del sistema (Bueno, 2005).
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De esta forma el modelo de gobierno estratégico-tecnoldgico-social que queremos plantear, se
comporta como un sistema, como se muestra en la figura 1.2. La empresa adopta el comportamiento de un
sistema abierto, relacionando unas entradas compuestas por todos los grupos de interés de la empresa con la
salida objeto de nuestro estudio, la confianza en el sistema. Para conseguir el objetivo perseguido, la empresa
debera aplicar unas préacticas de gobierno electrénico recomendadas por los codigos de buen gobierno, que
permitan un control de las actividades llevadas a cabo por los directivos en la empresa y medir la reaccion del
entorno por medio de generar informacion que permita corregir las desviaciones sobre el objetivo marcado y

replanificar el proceso transformador (Bueno et al., 2002; Bueno 2005).

Figura 1.2 El gobierno corporativo como sistema.

Accionistas reales

Accionistas potenciales

Inversores

Entidades financieras

Sociedades de
inversidn

Practicas de
gobierno electrénico

Cédigos de buen Empresa
gobierno
Legislacion societaria
ENTORNO

Medicion
(Fuente: elaboracion propia).

El “enfoque stakeholder” revela la importancia que el conocimiento sobre las empresas actuales tiene
para motivar a los diferentes participes de acuerdo a sus necesidades (Grandori, 2004). La diversidad de
stakeholders que se relacionan con la empresa (ver figura 1.3), realizan inversiones especificas en la firma y
por tanto asumen riesgos. De ahi la importancia de entender la organizacion empresarial como una red de
conocimientos y recursos criticos complementarios e interrelacionados, unidos por contratos relacionales
basados en la confianza (Rodriguez Fernandez, 2003). Pero de todos los stakeholders, los pequefios
accionistas siempre han sido los mas desprotegidos, pues otros grupos como los proveedores y empleados

estan protegidos por la legislacion incluso en caso de insolvencia definitiva y los grandes accionistas por el
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control o dominio que ejercitan (Marcella, 1999). La Porta demostré que la proteccion del inversor es una
variable clave a la hora de explicar las diferencias entre los sistemas de gobierno de las empresas y su
comportamiento (La Porta et al., 2000). La proteccion del inversor y el marco legal e institucional de un pais
tiene importantes consecuencias tanto para el desarrollo de los mercados como para el crecimiento de la
empresa. Los cddigos de buen gobierno funcionan como un mecanismo de control mediante el
establecimiento de pautas de conducta ética y transparente en la relacion entre los accionistas y la empresa,
pero se necesita un canal de comunicacion para que esa transparencia sea percibida y se desarrolle la

confianza, especialmente por los pequefios accionistas.

Cada uno de los colectivos que se relacionan con la empresa tiene diferentes puntos de vista,
perspectivas y requerimientos de la empresa que puede ver materializados en su totalidad o en parte a traves
de Internet (ver tabla 1.2), pero todos esperan obtener confianza en la empresa (Shankar et al, 2002). Se
entiende la confianza que la empresa puede proporcionar a través de Internet como la medicion de las

actividades que la empresa realiza utilizando esta tecnologia (Degeratu et al., 2000, Novak et al, 2000).

Figura 1.3 Relaciones de la empresa con mdltiples participes: enfoque stakeholder.

Inversores

_ Empleados

(Fuente: elaboracion propia).

Desde la aparicion del primer cédigo de buen gobierno en Espafia en 1998, el codigo Olivencia, se ha
incrementado la confianza en las empresas cotizadas. La tecnologia de Internet proporciona mecanismos que
permiten desarrollar una relacion de confianza entre empresa y terceros, con herramientas como: la pagina

web, la pagina web del inversor y accionista, la Junta de accionistas virtual y el voto electrdnico.
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Tabla 1.2 Perspectivas de confianza de cada stakeholder a través de Internet.

Accionistas e inversores

Informacién exacta y a tiempo sobre la empresa y sus resultados
Transparencia en la direccion de la empresa y sus 6rganos de gobierno
Credibilidad

Compromiso social

Clientes

Servicio al cliente

Informacién exacta y actual
Honradez en los negocios
Seguridad en las transacciones

Privacidad con los datos personales

Empleados/Sindicatos

Credibilidad
Compromiso con los empleados

Posibilidad de comunicacion y negociacion con la direccion

Proveedores/Acreedores

Informacion real y precisa
Compromiso de la empresa

Cumplimiento de sus acuerdos

Gobierno Cumplimiento de la ley
Informacion de incidencias que pudieran afectar a la empresa
Sociedad Compromiso con la sociedad, comunidad donde se encuentra, medioambiente y

respeto a los derechos humanos

(Fuente: elaboracion propia a partir de Shankar et, al 2002)
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La mayoria de los estudios realizados bajo este marco conceptual, se han enfocado en el anélisis de
la confianza proporcionada a los clientes a través de Internet, tanto en el &mbito internacional (Deighloii, 1997;
Dayal et al., 1999; Jarvenpaa et al., 1999; Cheskin/Sapient Report, 1999; Smith et al., 2000; Urban et al.,
2000; Jarvenpaa et al., 2000; Schneiderman, 2000; Palmer et al., 2000; Lee y Turban, 2001; Pan et al., 2001;
Fogg et al., 2001; Lynch et al., 2001; Yoon, 2002; Sultan et al., 2002; Shankar et al., 2002; Pan et al., 2002;

Mahmood et al, 2004), como nacional (Jiménez y Marin, 2002; Flavian et, al, 2006).

Esta investigacion se enfoca desde el punto de vista de los accionistas. Pretende demostrar mediante
una investigacion exploratoria con una metodologia principalmente cuantitativa, que el buen gobierno
corporativo se explica por la teoria de la agencia y la teoria de los costes de transaccion, la aplicacion de los
codigos de buen gobierno y responder a las preguntas que derivan de entender la tecnologia de Internet
como generadora de confianza en el desarrollo del buen gobierno corporativo a partir de las siguientes

proposiciones en cascada (ver Figura 1.4):

Figura 1.4. Desarrollo del buen gobierno corporativo a través de Internet.

Informacién accesible en internet I
Genera transparencia en el sistema
Econdémico y Organizativo
Facilita la comunicacién con los
/ Agentesiparticipes
i

/ \

Genera confianza en los
Agentesiparticipes

—

Incrementa la participacién de los
accionistas

(Fuente: elaboracion propia).

Estas proposiciones responden al modelo de comportamiento organizacional propuesto y a los
modelos de andlisis segln el marco tedrico de referencia. Se analizara si la variacion en estas variables en el
periodo 2004-2006 ha contribuido a la mejora de la confianza en la empresa cotizada en Espafia, y si es asi,

que empresas son las mas medios utilizan a traves de Internet para generar esa confianza.
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El modelo de gobierno que propone la Tesis (figura 1.5), a partir del enfoque sistémico de la
organizacion visto anteriormente (ver figura 1.1), resulta del andlisis de los enfoque principales en teoria de la

organizacion sobre el modelo de gobierno de la organizacion:

Primero desde el andlisis del modelo tradicional de gobierno de la empresa “financiero mercantil” o
“enfoque shareholder”, criticado por Zingales (2000) y Bueno (2004), y pasar por el propuesto por éste

como modelo “estratégico-social” basado en Zingales y otros.

Segundo, para justificar esta evolucién hay que analizar los cambios de rasgos caracterizadores en el
comportamiento de la organizacion y del mercado (entorno) (Grandori, 2004; Foss, 2005), debido a la

adopcion de las recomendaciones de los cddigos de buen gobierno.

Tercero, ello lleva aparejado un nuevo modelo de gobierno de la empresa, no de empresa. Un nuevo
gobierno que utiliza la tecnologia de Internet para la comunicacion con los stakeholders y para el
gjercicio de los derechos sociales de los shareholders.

En consecuencia, la Tesis propone un modelo de gobierno “estratégico-tecnoldgico-social”, como se
muestra en la figura 1.5.

Figura 1.5 Modelo de gobierno estratégico-tecnoldgico-social.

ENTRADAS I SALIDAS '
_ Proceso de
Gobierno electrénico Jransacciones g

Cdédigos BGC
Legislacion

Confianza

articipacion
Comunicacion
Inversion

leducion de costes

(Fuente: elaboracion propia).

Esta investigacion pretende demostrar a partir de la definicion del modelo, que los accionistas
gracias a este modelo de gobierno han podido incrementar su confianza en las empresas de las que son
propietarios El incremento de la confianza ha dado como resultado que se produzca mayor capitalizacion,
comunicacion y participacion entre los accionistas y las empresas.
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Como se ha puesto de manifiesto, existe un numero creciente de aportaciones que han puesto de
relieve la importancia de Internet como canal de comunicacion entre las compafiias y los inversores. En
general, la mayor parte de trabajos relativos a Internet y los accionistas, se han centrado en analizar el uso de
Internet como medio para divulgar informacion financiera, tanto desde una perspectiva nacional (Ashbaugh et
al., 1999; Craven y Marston, 1999; Pirchegger y Wagenhofer, 1999; FASB, 2000 y 2001; Larran y Giner, 2002;
Marston y Poley, 2004); como internacional (IASC, 1999; Deller et al., 1999; Bonsén y Escobar, 2002;
Debreceny et al., 2002; Allam y Lymer, 2003; Xiao et al, 2004). Asimismo, también se han iniciado
investigaciones con el fin de examinar el uso de Internet como medio para difundir informacion no
contemplada explicitamente en los estados financieros de la compafiia, como por ejemplo la informacion
sobre intangibles (Gandia, 2003).

Como es conocido, Internet ofrece mdltiples posibilidades para que las compafiias divulguen més y
mejor informacion financiera, a un coste razonable y dirigida a una audiencia numerosa y geogréficamente
dispersa. No obstante, y aunque la irrupcion de Internet coincide en el tiempo con la necesidad de mejorar el
modelo de divulgacion de la informacién empresarial, los expertos no parecen ponerse de acuerdo respecto al
impacto real que esta tecnologia va a tener sobre su estructura, cantidad y formato de presentacion (Xiao et
al., 2002; Jones y Xiao, 2003).

En el caso particular del gobierno corporativo, Internet pone a disposicion de las compafiias multiples
posibilidades para mejorar su imagen (Kilduff y Krackhardt, 1984) y, sobre todo, para facilitar la implicacién de
los accionistas en el control y en las practicas efectivas de buen gobierno. No obstante, ello depende del
compromiso real que tengan la compafiia y sus accionistas en el desarrollo de un entorno digitalizado que

facilite el di&logo y la comunicacion entre ambos y que contribuya a fidelizar a los inversores.

Asi, se puede considerar que estamos en el inicio del que podriamos denominar “gobierno corporativo
electrénico”, base del modelo de gobierno “estratégico-tecnoldgico-social” que se propone, cuya aplicacion y

desarrollo puede plantear, entre otras, las siguientes ventajas:

a) Facilita la comunicacidn entre sociedades e inversores (especialmente, sus accionistas). La web de
la compafiia puede utilizarse como un canal de informacién para que los accionistas, y los terceros
interesados en general, puedan acceder a todo tipo de informaciones relacionadas con el devenir del
negocio. Ademas, la empresa puede establecer servicios de alerta que puntualmente faciliten
informacion a los accionistas que se suscriban, asi como crear perfiles especificos en funcién de los
intereses y del grado de conocimiento que tengan. Puesto que en la comunicacion esta implicita una
accion bidireccional, esto significa que los accionistas y terceros podran comunicar con la empresa

cuando deseen conocer algo de su situacion actual o futura (Jones, 1995). Para ello, la empresa
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puede poner a disposicion de cualquier interesado en su pégina web un formulario 0 un correo
electronico de peticion de informacion. De aqui que se pueda formular la primera proposicion general

para su posterior estudio:

o Proposicién general 1: El gobierno corporativo electronico proporciona confianza en la

empresa.

En consecuencia, parece deducirse que reduce los costes de transaccion e incrementa la
oportunidad de la informacion corporativa (Lymer, 1998; Williamson, 2005). El derecho de
informacién del accionista, obliga a que las empresas pongan a su disposicion una serie de datos
con carécter previo a la celebracién de las Juntas de accionistas. La web de la compafiia es un
medio idoneo para que dicha informacion sea accesible a todos los accionistas de forma répida,
barata y universal (Winter et al, 2003). Como consecuencia, fomenta la participacion de los
accionistas en la vida social de la compafiia. A través de Internet las sociedades pueden desarrollar
Juntas generales por via telematica, eliminando entre otras, las barreras geogréficas que dificultan o
impiden la asistencia, en lo que se puede llamar Juntas virtuales. Ademas, permite una mayor
participacion de los accionistas en las decisiones de la empresa mediante el voto electrdnico. Estas

afirmaciones nos lleva a formular la siguiente proposicién general:

o Proposicién general 2: el gobierno corporativo electrénico se relaciona positivamente con

la participacion de la vida social de la empresa

Democratiza el acceso a la informacién corporativa. Existe un riesgo evidente y continuo de que las
sociedades cotizadas suministren informacion de forma desigual entre los agentes interesados. Ello
pone en peligro el principio de transparencia y equidad informativa, necesario para una correcta
formacion de los precios de mercado de las acciones y un comportamiento eficiente de los mismos.
Cuando existe el problema del free rider (Grossman y Hart, 1986), que se analizara en el segundo
capitulo, los accionistas no tendran incentivos para supervisar la accién directiva. En términos de
confianza, una politica de divulgacién activa usando el canal de comunicacidn de Internet por parte
de la empresa puede contribuir a reducir el problema del free rider e incrementar la confianza del
accionista en la empresa, especialmente cuando las empresas cotizan en mercados capitales

globales (Gandia y Andrés, 2005). De lo que se deduce la tercera proposicion general:

o0 Proposicién general 3: La confianza proporcionada por la empresa a través de Internet se

relaciona con su capitalizacion.
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d) La visibilidad publica indica en qué medida las actividades de una organizacion son conocidas por
las personas ajenas, pero interesadas, a la misma (Healy y Palepu, 2001). Esas actividades pueden
observarse directamente, mediante la tecnologia de Internet. La importancia de la visibilidad publica
consiste en que somete a las actividades empresarias al examen, a discusion y al juicio publico. La
visibilidad es diferente a la idea de imagen, mencionada a menudo en las relaciones publicas. La
imagen publica se refiere a lo que la gente piensa de los actos de una organizacion, mientras que la
visibilidad alude al grado en que dichos actos son conocidos (Chamberlain, 1968). Los analisis
empiricos demuestran que las empresas no sélo utilizan Internet para proporcionar informacion
financiera obligatoria o voluntaria, sino que cada vez mas se utiliza para dar a conocer la totalidad de
las actividades realizadas por la empresa, incluidos sus actos de gobierno (Healy y Palepu, 2001).
Como consecuencia, cuando las empresas son mas conocidas proporcionan mas confianza. Un
estudio realizado sobre la estrategia social de las grandes empresas ubicadas en México demostrd
que un 87,5% de las empresas analizadas utilizaban Internet para hacer visible sus programas
sociales, 9,5 puntos por encima de los medios de comunicacion tradicionales (Husted y Salazar,
2005). Esto nos lleva a plantear la siguiente proposicién general derivada de las anteriormente

propuestas:

o Proposicién general 4: el gobierno corporativo electrénico proporciona mayor visibilidad

a la empresa.

Como queda patente, un esquema digitalizado de comunicacion, presenta indudables ventajas para
incrementar y facilitar el flujo informativo hacia los inversores, evitando los efectos nocivos de la divulgacion
de informacion selectiva. Ademas, la evidencia empirica ha constatado la valoracion positiva que el mercado
realiza para aquellas empresas que aplican las mejores practicas de buen gobierno. En consecuencia,
comunicar rapida, ordenada y verazmente la asuncion de practicas de buen gobierno corporativo y los hechos
relevantes de la compafia, mejora la imagen y aportaria credibilidad a las decisiones que toman las
sociedades. Ni que decir tiene que la consecucidon de las ventajas descritas, estd sometida a diversas
restricciones. Entre ellas resultan evidentes las de tipo técnico (Steinfield et al., 2002): infraestructura
informatica, contratacion de servicios web, seguridad e integridad del sistema; las de indole legal: poco
reconocimiento explicito en la legislacion societaria y bursatil, efectos sobre la responsabilidad de los
administradores, consecuencias juridicas a nivel transnacional y, especialmente, las de tipo estratégico:
compromiso real con la transparencia al margen de acontecimientos o situaciones puntualmente favorables o

desfavorables.
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En definitiva, el gobierno corporativo electronico debe entenderse como la integracion de la
tecnologia de Internet, en el proceso decisorio propio de los érganos de gobierno de la empresa. Y todo ello
con el fin de facilitar la aplicacion de practicas de buen gobierno que contribuyan a incrementar la
transparencia informativa de la sociedad, generando con ello valor afiadido para la compafifa y mejorando la

comunicacion, participacion y confianza con los terceros interesados.

Las proposiciones planteadas se desarrollaran en hipétesis para su posterior medicion en el capitulo
tres apartados 3.2 Medicion de la confianza y 3.3 Enfoque integrado; una vez analizado el marco teorico

general en el capitulo dos y el enfoque especifico de confianza en el capitulo tres apartado 3.1.
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Capitulo 2 Marco tedrico
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2.1 Evolucion doctrinal del gobierno corporativo en la teoria de

organizacion

A continuacion se va a hacer un resumen sobre las diferentes teorias acufiadas por la doctrina en la
teoria de la organizacion, ya que todas ellas hacen énfasis en la relacion de la empresa y el mercado, bien
como consumidor o como inversor. El desarrollo principal de la empresa se produce con el modelo de
capitalismo industrial que surge con la Primera Revolucién Industrial en el siglo XVIIl. En esta época la
empresa se comienza a configurar como una unidad compleja, tanto en lo que tiene que ver con su sistema
productivo como por los aspectos juridicos y sociales. En esta etapa se realizan los primeros estudios
formales o con cierta metodologia cientifica llamada “enfoque contractual” o teoria de la firma, de donde parte
el estudio objeto de esta Tesis. Este enfoque se desarrolla desde mediados del siglo XIX hasta las primeras
décadas del siglo XX, de la mano del economista inglés Jevons, del economista austriaco Merner, del suizo
Walras y del britanico Marshall (Bueno, 2005). Este planteamiento se apoya en el principio de la mano
invisible de Adam Smith (1776) de que la empresa es una “caja negra’, donde se observan cuales son las
decisiones de la empresa respecto a otros agentes en el mercado, pero sin entrar en una explicacion sobre

sus procesos internos de comportamiento, de administracion y de estructura de organizacion.

A continuacién, en la tabla 2.1 se presenta un breve resumen de las aportaciones principales de la
teoria de la organizacién en las que se expone la relacién entre inversores y empresa y los problemas

existentes entre ellos que pueden llevar a una ruptura de la confianza (Bueno, 2005).

Tabla 2.1 Principales enfoques de la teoria de la organizacion.

(T. Veblen, 1904) Teoria de la empresa de negocios. Concepto de empresa de negocios como fuerza
directiva del sistema capitalista. Introduce el concepto de transaccién como

transferencia de un bien entre dos unidades independientes.

(F.H. Knight, 1921) (] Teoria de la especializacion frente al riesgo. Concepto de empresa como
especializacion de una funcion directiva responsable de la actividad econémica ante la

asimetria del riesgo.
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Tabla 2.1 Principales enfoques de la teoria de la organizacion (cont.).

(R.H. Coase, 1937)

Teoria de los costes de mercado. Concepto de empresa como organizacion que
reduce los costes de las transacciones en el mercado, dadas sus fricciones y la falta

de informacion completa sobre aquellas.

(H. A. Simon, 1945
y 1957)

Teoria de la empresa como organizacion. Concepto de empresa como
organizacion, definida por una relacién de autoridad y como respuesta a los limites de

la racionalidad humana.

(AA Alchian y H.
Demsetz, 1972)

Teoria de los derechos de propiedad. Concepto de la empresa basada en la teoria
de la produccion en equipo y en la dificultad de medir la productividad y establecer las

recompensas de los agentes participantes en el mercado.

(OE.
1971y 1975)

Williamson,

Teoria de la jerarquia organizativa. Concepto de empresa como alternativa al
mercado basado en que los costes de transacciones se pueden reducir en una
jerarquia organizativa al incorporar racionalismo, oportunismo y economias de

informacion.

(K. J.Arrow, 1974)

Teoria de los limites de la organizacién. Concepto de empresa organizada de una
determinada forma que ahorra costes en la circulacion de la informacion, siendo su

coordinacion el limite del crecimiento de la organizacion.

(M.C. Jensen y|]Teoria de la agencia. Concepto de empresa basado en la relacién de agencia o
W.H. Meckling, | | contrato por la que el agente realiza algo por cuenta del principal con delegacién de
1976) autoridad decisoria.

(S.N.S.  Cheung, || Teoria contractual. Concepto de empresa como contrato entre los propietarios de los
1983) factores con caracteristicas diferenciadas de los contratos de las transacciones de

mercado.
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Tabla 2.1 Principales aportaciones de la teoria de la organizacion (cont.).

(E. Bueno y F.J.||Teoria de la empresa como sistema de organizacion. Concepto de empresa como
Valero, 1985) sistema sociotécnico abierto, compuesto por cinco aspectos p pentagrama para lograr

eficiencia con el entorno.

(Kramer 'y Tyler,|| Teoria de los stakeholders o teoria relacional y el papel de la confianza. La
1996 y Lane y||empresa es un nexo de contratos implicitos basados en la confianza y la reputacion.
Bachmann, 2000) Intenta equilibrar todos los intereses involucrados en la firma tanto externos como

internos.

(Fuente: modificado a partir de Bueno, 2005).

Las primeras aportaciones consideran que la empresa capitalista como organizacion surge como una
alternativa al mercado asumiendo que: a) la organizacion facilita las transacciones en el sistema y un ahorro
de costes frente al mercado; b) el papel del empresario puede estar constituido por un grupo de expertos, no
necesariamente propietarios y c) la tecnologia es una variable de la actividad econdmica fundamental sobre la
direccion de la empresa (Berle, 1958; Williamson, 1971; Alchian y Demsetz, 1972; Arrow, 1974; Jensen y
Meckling, 1976; Cheung, 1983; Bueno 2005).

Asi, Veblen introduce el concepto de transaccion como la transferencia de un bien o servicio entre dos
unidades independientes. La aportacion de Knight considera que es la incertidumbre o la falta de informacion
completa de los agentes sociales lo que justifica el origen de la empresa. Por ello el empresario se arriesga
contratando los factores productivos a unos precios, para verse retribuido cuando finaliza el proceso con una
renta residual o beneficio empresarial (Bueno 2005). Coase, premio Nébel de economia 1991, indica que las
imperfecciones del mercado y la incertidumbre sobre las transacciones en el mismo llevan a la necesidad de
una nueva férmula de regulacion distinta a la del mercado, la “mano invisible”, superadora de los costes que
se originan. El empresario tiene que llevar su funcién a un coste ain menor que el mercado, teniendo en
cuenta que puede obtener los factores de produccién a un precio inferior al de las transacciones del mercado
que él sustituye, porgue sino lo consigue siempre es posible recurrir al mercado abierto (Coase, 1937). Simon
(1947, 1957 y 1960) concibe la empresa como una organizacién con un disefio complejo de comunicacion y
otras relaciones entre el grupo humano, entre las que es basica la relacion de autoridad o jerarquia; disefio
por el que cada miembro obtendrd parte de la informacion para alcanzar unos objetivos a través de unas

decisiones. Alchian y Demsetz no estan de acuerdo con Coase en que la “relacién de autoridad” sea el eje
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justificador del concepto de empresa. Para ellos, éste se justifica mejor por las economias derivadas de la
produccion en equipo y por las dificultades de medir las productividades de los factores, para asi fijar los
precios y recompensas de los participantes en estas formas de produccion, consecuencia de diferentes
comportamientos y oportunidades en la economia. Estos autores plantean la necesidad de una organizacion

jerarquica en manos de los propietarios del capital.

Para Willianson la cuestion estriba en el analisis de las transacciones y su adaptacién a una u otra
forma de mercado o empresa dependiendo de las veces que las mismas se repitan, de la incertidumbre sobre
las condiciones del entorno y de la importancia y naturaleza especifica de las inversiones que requieren. En la
medida que estas cuestiones van adquiriendo importancia la insuficiencia del mercado se hace notoria,
requiriéndose un agente especializado que asuma el riesgo. En consecuencia, una organizacion jerarquica

basada en una direccion profesional separada de la propiedad, permite ser una solucion eficiente.

Arrow justifica la existencia de la empresa como una organizacion compleja que adopta un esquema
jerarquico con el fin de ahorrar costes en la circulacion de la informacién, lo que repercute en mayores costes
de administracion. Por esa razon los limites del crecimiento de la empresa radicaran en su capacidad para
coordinar en términos de eficiencia dicha gestion informativa, superando las propias limitaciones que generan

las asimetrias de la informacion entre los individuos.

Jensen y Meckling (1976), introducen el concepto de empresa basado en la relacién de agencia por la
cual el principal o propietario delega en el agente o directivo la autoridad de decision para hacer algo. En los

apartados siguientes se analizara en profundidad las consecuencias de esta delegacion.

Cheung considera que la empresa tiene una naturaleza contractual. Define la empresa como una
forma de organizar actividades bajo formas contractuales que difieren de las del mercado ordinario de los
productos, no significando que la empresa reemplace al mercado, sino mas bien que un contrato reemplaza a
otro. El empresario dispone de unos limitados derechos de uso sobre los factores a través de unos contratos
0 una relacion de agencia. Estos contratos son diferentes en funcion de los agentes intervinientes, su formay

los efectos que producen entre las partes.

Bueno y Valero explican la empresa como un sistema socioabierto, compuesto por una serie de
aspectos para lograr eficiencia en sus relaciones con el entorno, fundamentado en la teoria de sistemas
(Bueno, 1974; Bueno y Morcillo, 1993 y Bueno 2005), de la que parte el modelo de gobierno propuesto como

se explicd en el capitulo de introduccion de esta Tesis.
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Kramer y Tyler (1996) explican que para que una transaccion se finalice con éxito, es necesario que
exista confianza. En ese caso, se va tejiendo entre la empresa y los terceros un vinculo que se prolonga a lo
largo del tiempo, de forma continuada y repetida, transacciones que se convierten en acuerdos informales y

voluntarios basados en la confianza (Rodriguez Fernandez, 2003).

Las organizaciones son entidades sociales constituidas por personas, dirigidas a metas y
estructuradas y, ademas, son sistemas abiertos con limites identificados (Hodge et al, 2003). Para su
funcionamiento necesitan capital que es aportado por inversores de distinto tipo. El gobierno de la empresa se
configura como el conjunto de mecanismos que se implantan con el proposito de proteger las rentas y el
capital aportado por los inversores (Salas Fumas, 1999). Las principales teorias de la organizacion

relacionadas con el gobierno de la empresa son la teoria de agencia y la teoria de los costes de transaccion.

El andlisis de los problemas originados por la informacion, la incertidumbre y la divergencia de
intereses en las relaciones econdmicas entre los distintos participes en la organizacion empresarial ha
cobrado una gran importancia en los ultimos afios. Esto es debido a la existencia de empresas cada vez mas
grandes que acuden a los mercados de valores en busca de financiacién, lo que ha dado lugar a menores
niveles de concentracion del accionariado y a la participacion creciente de pequefios inversores que buscan
mayores nhiveles de rentabilidad (Granovetter, 1992). Como ya pusieron de manifiesto Berle y Means (1932),
las grandes compafiias se caracterizan por la dispersion de las acciones entre los inversores, lo que supone
una separacion entre propiedad y control en la empresa. Este hecho incrementa la posibilidad de se
produzcan conflictos de intereses entre accionistas y directivos que pueden provocar que las decisiones
tomadas por estos ultimos no siempre coincidan con el objetivo de los accionistas de maximizacion del valor
debido a la discrecionalidad directiva a la hora de asignar los fondos del inversor (Larner, 1966; Machlup,
1967).

La teoria contractual de la empresa concibe a ésta como un conjunto de contratos que especifican los
derechos de propiedad objeto de transaccién dentro de la empresa y establecen la forma en la que los costes
y compensaciones se asignaran entre las partes contratantes, incidiendo asi en el comportamiento individual
de los participantes de la organizacion. Esta relacion contractual se denomina relacion de agencia, y a través
de la misma una persona, llamada principal, designa a otra, llamada agente, para que realice algun servicio
en su beneficio, teniendo el principal que delegar en el agente cierta autoridad al objeto de que pueda tomar
decisiones. Cada parte de la relacion de agencia perseguird maximizar su propia utilidad, por tanto, es ldgico
considerar que sus intereses no seran siempre coincidentes, es decir, el agente no actuard en todas las

ocasiones de la manera mas ventajosa para el principal, provocando un riesgo moral (Salas Fumas, 2002).
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En este sentido, el gobierno de la empresa se establece con la finalidad de hacer converger los
intereses de los directivos con los de los accionistas y de asegurar en Ultima instancia que las empresas se
gestionan en beneficio de los accionistas (Donaldson y Preston, 1995) o, en un sentido mas amplio, de todos
los participantes en el proceso de produccion de valor, ya sean suministradores de capital y/o deuda, trabajo o
de otros hienes y servicios. Por lo tanto, la necesidad del gobierno de la empresa surge a partir del problema
de agencia o conflicto de intereses entre los miembros de la organizacidn y por la existencia de costes de

transaccion que impiden resolver los problemas de agencia a través de un contrato (Hart, 1995).

El riesgo moral y la seleccion adversa son manifestaciones comunes a las relaciones de agencia
aunque mantienen importantes diferencias entre si. La diferencia esencial entre ambos fenémenos consiste
en que mientras la seleccién adversa causa problemas de agencia ex-ante o durante el planteamiento previo
de la relacion contractual, el riesgo moral deriva en problema de agencia ex-post o en el desarrollo posterior
de la relacién contractual. Por lo tanto, es posible afirmar que la informacion asimétrica y la divergencia de
intereses ocasiona una serie de problemas de agencia, de los que se derivan dos tipos de costes que son
asumidos por el principal: 1) los costes en los que se incurre en el proceso de seleccion del agente mas
adecuado (seleccién adversa) y 2) los costes de seguimiento de la relacion contractual (riesgo moral). En
concreto, Jensen y Meckling, precursores de la teoria de la agencia en 1976, identifican tres tipos de costes
de agencia en funcion del sujeto al que afecten:

e costes de control para el principal, que derivan de la necesidad de controlar al agente ya sea directa
0 indirectamente;

e costes de fianza para el agente, derivados de las garantias que debe prestar para asegurar que se
comportaré segln los deseos del principal,

e y pérdida de bienestar para ambos, como consecuencia de la situacion de desconfianza e

incertidumbre que pueda producirse entre el principal y el agente.

Son, precisamente, los problemas ocasionados en los procesos de riesgo moral los que mayor
atencion han suscitado en los diversos trabajos, debido a la dificultad de investigar aspectos relacionados con
la seleccion adversa y de manejar variables tales como las expectativas del principal sobre la calidad del
agente. Sin embargo, en el contexto del gobierno de la empresa se considera que las consecuencias de la
seleccién del agente mas adecuado van mas alld del planteamiento precontractual, y por tanto tendra

consecuencias a posteriori en la eficiencia empresarial.

Al analizar los problemas de agencia que afectan a la actividad empresarial, es necesario asumir
previamente ciertas hipétesis relativas al comportamiento de los inversores, y que, segun Barnea, Haugen y

Senbet (1985), pueden resumirse en las siguientes:
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a) Los individuos adoptan aquellas acciones que pudieran contribuir a maximizar su propio bienestar o utilidad

personal.

b) Los individuos tienen un comportamiento racional y son capaces de formar unas expectativas racionales e
insesgadas acerca del impacto de los problemas de agencia y de su repercusion en el valor final futuro de su

riqueza personal, a tenor de los contratos financieros suscritos.

La hipotesis de racionalidad en el comportamiento de los individuos supone que cada una de las
partes conoce los incentivos de la otra para seguir un comportamiento contrario a sus propios intereses. El
conocimiento anticipado de esta circunstancia induce a los participes a disefiar la relacién contractual de
forma que se intenten paliar en lo posible las divergencias que puedan surgir con posterioridad (Miles et al.,
1998). En este sentido, no es el problema de agencia en si mismo lo que interesa, sino los esfuerzos
desplegados por principal y agente en busca de algin tipo de solucién que mitigue los conflictos y contribuya

a establecer una relacion estable, duradera y de confianza.

Resumiendo, las diferentes aportaciones teéricas concluyen que los problemas de agencia surgen de
la divergencia de intereses entre accionistas externos e internos de la direccién de la empresa, y de la
asimetria en la informacion. Asi, la esencia del problema de agencia radica en la separacion entre direccion y
financiacion o, lo que es lo mismo, entre propiedad y control, refiriéndose el conflicto de agencia en este
contexto a las dificultades que tienen los inversores para asegurar que sus fondos no sean expropiados o
malgastados en proyectos no rentables. De esta manera, la imposibilidad de resolver el conflicto de agencia
mediante contratos completos da lugar a la discrecionalidad directiva, aspectos que configuran los cimientos

sobre los que se apoya la literatura acerca del gobierno de la empresa.

2.1.1 Teoriade la agenciay de los costes de transaccién

La teoria de la agencia concibe a la organizacion como una serie de relaciones contractuales entre
propietarios y trabajadores. (Hodge et al, 2003). Los inversores invierten en las empresas para incrementar su
riqueza, convirtiéndose asi en propietarios. Los propietarios o principales contratan recursos especializados o
agentes para producir bienes y servicios. Pero debido a una serie de factores incluida la naturaleza humana,
los directivos y otros empleados pueden comprometerse en actividades que no conducen a maximizar la
riqueza de los propietarios sino mas bien a satisfacer los objetivos y las metas particulares que estos tienen.
Estas actividades no productivas generan unos costes asociados con la supervision del comportamiento y
cumplimiento de los contratos denominados costes de agencia (Fransman, 1998). En el apartado siguiente se

analizaran con detalle las fuentes principales de costes de agencia que son: 1) la existencia de contratos
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incompletos y los derechos residuales de control, 2) el oportunismo o discrecionalidad de los directivos, 3) la

asimetria de la informacion y 4) la racionalidad limitada.

Como los propietarios desean maximizar su riqueza, la meta a conseguir es un acuerdo eficiente en la
relacione agente-principal (Keasey et al., 1997; Cook y Deakin, 1999; Kunz y Lucatelli, 2000). Es mas, una
parte de la doctrina reciente sostiene que el logro de la ventaja competitiva de la empresa y el objetivo de
crear valor para el accionista, son dos caras de la misma moneda. Maximizar el valor para el accionista es el
Unico camino para maximizar los intereses de todos los participes (Shapiro y Barber, 2000). Los datos
empiricos de la década de los noventa muestran que las compafiias que cuentan con mecanismos de
gobierno y comportamiento organizativo a favor de los accionistas han proporcionado a los inversores
bursétiles unas rentabilidades muy superiores a las alcanzadas por aquellas empresas en las cuales los

mecanismos de gobierno se encuentran en manos de los directivos (Gompers et al, 2003).

El modelo de gobierno corporativo que se propone (ver figura 2.1) se configura como un nuevo modelo
de gobierno de la empresa acorde a la teoria financiera moderna (Martin et al, 1988). Este modelo se apoya
en los cambios ocurridos en las dos Gltimas décadas en el entorno econémico general (Nelson y Winter, 1982
y 1997): 1) las normativas publicas, entre ellas los codigos de buen gobierno y la legislacion relacionada; 2)
las tecnologias de la informacién y las comunicacion, principaimente Internet; 3) los mercados de capitales
con su internacionalizacion y proliferacion de nuevos instrumentos e intermediarios y; 4) los mercados de
bienes y servicios, con el impacto de una mayor competencia por el efecto de la globalizacion (Rodriguez
Fernandez, 2003). Estos cambios explican que la bisqueda del valor para el accionista haya vuelto a ser la
forma més eficiente de gobierno empresarial segin algunos autores, ya que se ha desarrollado una
infraestructura y un conocimiento organizacional e institucional que han modificado los equilibrios
tradicionales debido a la existencia de mas informacién, mayor capacidad técnica y nuevas instituciones e
instrumentos en los mercados financieros (Holmstrom y Kaplan, 2001). El acercamiento de la empresa hacia
el mercado por medio de la transmisién de la informacidn relevante, de forma transparente y a tiempo, se ha
convertido en una fuente de valor para las empresas frente a los accionistas, una fuente de reduccién de

conflictos y, por tanto, de confianza (Whitener, 1998).
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Figura 2.1 Aplicacion de la tecnologia de Internet en el gobierno corporativo segun el enfoque

shareholder.
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(Fuente: elaboracién propia).

La teoria de los costes de transaccidn explica la organizacion como una serie de transacciones que se
realizan en el interior y exterior de la misma (Williamson, 1964). Las transacciones son intercambios de bienes
y servicios entre individuos y organizaciones. A causa de los diversos grados de incertidumbre que existen en
el entorno, las transacciones en si mismas y las personas, las organizaciones implicadas experimentan unos
costes de transaccion en su ejecucion (Teece, 1986). La meta es buscar los costes mas bajos posibles al

efectuar la transaccion (ver figura 2.2).

Figura 2.2 Aplicacion de la tecnologia de Internet en el gobierno corporativo segun el enfoque

stakeholder.
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La innovacion y los avances en las tecnologias de informacion y comunicacion, principalmente
Internet, han disminuidos de forma drastica los costes de transaccién. Los costes de transaccion asociados
con la busqueda de informacion, negociacion, vigilancia y hacer cumplir lo pactado, disminuyen cuando se
aprovecha el progreso tecnoldgico (Laundry et al., 2002). Puesto que en esta Tesis se pretende demostrar
que la confianza es un elemento necesario para entrar y permanecer en la relacion principal-agente, desde el
punto de vista del principal, en los subapartados siguientes vamos a analizar las fuentes de conflicto que

pueden romper esa condicion necesaria para la confianza.

2.1.2 Contratos incompletos y derechos residuales de control.

En general, los accionistas proveedores de fondos y la direccidn firman un contrato que no especifica
el destino que el directivo da a dichos fondos, y cdmo se reparten los rendimientos entre unos y otros. Lo ideal
serfa firmar un contrato completo en el que se especifique exactamente la accion del directivo en cada uno de

los estados de la empresa y como se reparten los beneficios.

El problema radica en que la mayoria de las contingencias futuras son dificiles de describir y de
predecir y, como resultado, los contratos completos resultan imposibles. Es decir, no se puede especificar
perfectamente ex ante las compensaciones que recibiran las partes en cada una de las contingencias futuras
que puedan ocurrir (Zingales, 1998 y 2000). Debido a estos problemas en la determinacién del contrato, el
directivo y los proveedores de fondos tienen que repartirse los derechos de control residuales, es decir, los
derechos para tomar decisiones en circunstancias no previstas por el contrato (Grossman y Hart, 1986 y Hart
y Moore, 1990).

La teoria de los derechos de propiedad trata de buscar una asignacion eficiente de estos derechos de
control residuales. En principio, se podria imaginar un contrato en el que los proveedores de fondos
concedieran capital a los directivos bajo la condicién de que los propios inversores retuviesen todos los
derechos de control residuales. Cada vez que algo inesperado sucediese, éstos tendrian que decidir qué
hacer. Sin embargo, esto no es tan sencillo ya que los inversores no estan lo suficientemente cualificados o
informados para tomar las decisiones de manera adecuada. Como consecuencia, el directivo termina con una
parte substancial de los derechos de control residuales y, por lo tanto, con cierta discrecionalidad para asignar
los fondos como lo considere oportuno. Ahora bien, en el contrato se pueden especificar ciertos limites a esta
discrecionalidad, los cuales se encuentran en estrecha relacion con el gobierno de la empresa. Willianson
(1985), sugiere que los accionistas necesitan proteccion ante la posibilidad de ver expoliadas las rentas y

cuasi-rentas de sus inversiones especificas en la empresa, atn admitiendo el supuesto de neutralidad frente
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al riesgo. En un mundo de contratos incompletos hay una asignacion dptima de los derechos de control
residuales en la medida que la propiedad vaya unida o participe de los derechos de control residuales
(Grossman y Hart, 1986).

Una de las posibles vias de reducir los costes de la especializacion entre inversores y directivos es la
del contrato, el cual establece las contrapartidas que recibe el directivo a cambio de gestionar en beneficio de
los inversores propietarios los activos productivos de la empresa. Como norma general, el contrato buscara
que las contrapartidas que recibe el directivo se determinen de tal modo que la maximizacion de su riqueza
personal se alinee lo maximo posible con la maximizacion del valor econdmico de los activos que determinan
a su vez la riqueza de los inversores financieros. (Salas Fumas, 2002). Hacer esto de forma perfecta conlleva
altos costes de transaccion, por eso los contratos que finalmente se suscriben otorgan a las partes la

suficiente discrecionalidad para que actlien buscando su propio interés particular (Teece et al., 1994).

El papel del consejo de administracion debe ser predominante para garantizar que los directivos no
tomen decisiones contrarias a los intereses de los accionistas (Salas Fumas, 2002; Iranzo, 2004). Por eso los
codigos de gobierno promulgados instan a las empresas a que el consejo de administracion esté compuesto
en su mayoria por consejeros independientes y dominicales. Esto es debido a que, hasta ahora ha estado
excesivamente controlado por los consejeros ejecutivos (Iranzo, 2004). Asimismo, se insta a las empresas a
que informen sobre sus decisiones y proyectos mediante la tecnologia de Internet, de esta forma los propios

accionistas podran hacer un control de la actividad de la empresa.

Como hemos analizado, se pueden establecer dos razones por las cuales los directivos acaban
detentando la mayoria de los derechos de control. En primer lugar, por la escasa proteccion juridica que
reciben los inversores minoritarios y que lleva a los tribunales a no involucrarse en el cumplimiento de los
contratos. En segundo lugar, en el caso de que la financiacion provenga de muchos inversores, estos seran
generalmente inversores minoritarios y escasamente informados para ejercer los derechos de control que
poseen. De esta manera, los inversores individuales se enfrentan al problema del “free rider”, segun el cual
todos los inversores se benefician de las acciones que realizan aquellos que asumen los costes de una mayor
informacion, lo que provoca que no resulte interesante a estos inversores incurrir en dicho coste porque no
revierte en ellos Unicamente el beneficio. Como consecuencia de estos dos aspectos, los derechos de control
de los directivos terminan siendo mucho mayores de lo que serian si los tribunales o los proveedores de
fondos estuviesen activamente involucrados en el cumplimiento de los contratos (Shleifer y Vishny, 1986). De
esta forma, como se analiza a continuacion, los directivos pueden actuar con cierta discrecionalidad en la

asignacion de fondos del inversor.
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2.1.3 Ladiscrecionalidad y oportunismo del directivo.

La teoria econdmica asume que los seres humanos operan siguiendo al interés propio (Jones y Hill,
1996). Al estar dotados de célculo estratégico, pueden manipular la informacién de la que disponen y encubrir
las intenciones de las acciones que van a realizar (Willianson, 1975). Mientras que la meta de los propietarios
es la actuacidon econémicamente eficiente de la empresa y la minimizacion del riesgo, los directivos buscan
minimizar su trabajo y maximizar su recompensa. Debido a esto, los agentes eluden sus responsabilidades y
deberes, es decir, incurren en un riesgo moral al no producir segin el esfuerzo acordado (Eisenhardt, 1989).
Ademas, es probable que los agentes aparenten tener habilidades, conocimientos y otras ventajas que los
propietarios no pueden verificar faciimente. De ahi la gran importancia de reunir informacion, evaluar
conductas, manejar de forma adecuada las politicas de incentivos y aplicar los principios de control y
disciplina (Jensen, 1998 y 2000, Salas Fumas, 2002). A esta situacion se denomina seleccion adversa (Jones
y Hill, 1996).

En términos generales, podemos distinguir tres formas de discrecionalidad del directivo a la hora de

asignar los fondos del accionista

En primer lugar, pueden beneficiarse de las operaciones de venta de la empresa, es decir, los
directivos pueden vender la produccion, incluso los activos de una empresa que dirigen, a otras empresas de
las que son propietarios a precios inferiores a los del mercado. Esto se dificulta a medida que la empresa, es

mas grande, tiene mas participes y mas obligaciones legales.

Un segundo aspecto de la discrecionalidad directiva es el uso de bienes de la empresa con fines
personales en detrimento de los propietarios o0 en los mayores costes en los que incurre la empresa cuando
los directivos tienen interés en expandir el negocio méas alla de lo que resulta interesante desde un punto de
vista racional, reinvirtiendo los flujos de libre disposicion o llevando a cabo proyectos que les beneficien a

ellos.

Por ultimo, los directivos pueden perjudicar a los accionistas atrincherandose y permaneciendo en su
puesto de trabajo incluso aunque no resulten competentes o cualificados para dirigir la empresa por mas
tiempo (Shleifer y Vishny, 1986). Por lo tanto, los directivos, en los que los accionistas delegan la autoridad de
la toma de decisiones, ven la propiedad accionarial s6lo como una faceta de su relacién con la empresa,
considerando a ésta también como una fuente de salarios, beneficios personales, autoestima, y/o
reconocimiento, y como un medio para crear valor de su capital humano. Para proteger y aumentar estas
fuentes de beneficios los directivos toman a veces decisiones que les benefician personalmente a expensas

de los accionistas (Smith, 1999). El oportunismo directivo, bien en forma de expropiacion de los inversores o
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de asignacion poco eficiente de los fondos de la empresa, reduce la cantidad de recursos que los inversores

estaran dispuestos a destinar a la empresa “a priori” (Grossman y Hart, 1986).

Obviamente, el conflicto de intereses entre los propietarios de los activos y quienes deciden su uso se
eliminaria si la propiedad y el poder de decision recayeran en la misma persona. Esto sera factible si quien
posee las habilidades necesarias para una buena gestion de la empresa, posee la suficiente riqueza cono
para financiar los activos productivos. Cuando quienes poseen las habilidades directivas tienen una riqueza
limitada, la financiacién para adquirir los activos productivos tendra que ser proporcionada por inversores
externos. Surge asi la especializacion y con ella la potencial ineficiencia que los procedimientos de gobierno
de la empresa tratan de minimizar, pues repercute negativamente en las contrapartidas que el inversor va a
recibir (Salas Fumas, 2002).

Esta posible ineficiencia “a posteriori” ha llevado a considerar la posibilidad de que los inversores
realicen pagos a los directivos para no lleven a cabo proyectos ineficientes. Sin embargo, aunque en algunos
casos se han observado estos sobornos, la situacidn habitual es que los inversores no paguen a los directivos
por llevar a cabo acciones individuales. La raz6n por la que no se realizan esos pagos a los directivos radica
en que violarian el “deber de lealtad” de los directivos a los accionistas. Aunque resulta dificil describir
exactamente lo que este deber obliga a hacer al directivo (Urquijo y Crespo, 2004), la amenaza de realizar

acciones que reducen el valor de la empresa a no ser que se les pague, viola definitivamente este deber.

A continuacion, se van a desarrollar brevemente los conflictos de intereses que se producen debido a
la discrecionalidad y preferencias de los directivos. Estos conflictos se refieren a: 1) problemas de esfuerzo, 2)
diferentes preferencias por el riesgo por parte de accionistas y de directivos, 3) el deseo de crecimiento de la
empresa por parte del directivo, por encima del que maximiza el valor, 4) comportamiento imitador del
directivo y 5) al diferente horizonte temporal deseado entre accionistas y directivos para alcanzar los

resultados de las inversiones. A continuacién comentamos cada uno de estos problemas.

1. Problemas de esfuerzo.

Por una parte los beneficios que logren los accionistas dependen del esfuerzo de los directivos, que
generalmente no es observable directamente por aquellos; y por otra, dado que el esfuerzo genera desutilidad
para el directivo, éste no esta dispuestos a realizar un esfuerzo adicional que incremente el valor de la
empresa, a no ser que reciban una compensacion adicional por dicho esfuerzo (Lewerell et al, 1989; Agrawal
y Knober, 1996). Por ese motivo, usan su discrecionalidad en contra de los intereses de los accionistas al
autoasignarse unos salarios excesivos, lo cual es posible gracias a su control efectivo sobre el consejo de

administracion (Salas Fumas, 2002).
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Al hilo de lo anterior, la evidencia empirica demuestra que introducir en la propiedad a los directivos se
ha manifestado como un condicionante del esfuerzo que éstos estan dispuestos a ejercer en la empresa,
siendo mayor cuanto mayor es la propiedad (Jensen y Meckling, 1976; Murphy, 1998). En Espafia se estima
en un 8% la participacion accionarial media de los altos directivos de las empresas en el capital de las
empresas que cotizan en el mercado (Fernandez et al, 1998), porcentaje que asegura una sensibilidad en sus
retribuciones al cambio en el valor de las acciones, muy superior al que se estima para las empresas
americanas (Rosenstein y Wyatt, 1994, Salas Fumas, 2002).

Los codigos de buen gobierno promulgados persiguen un doble objetivo, por una parte reforzar el
control sobre los negocios de las sociedades cotizadas y, en consecuencia, sobre los directivos, y por otra
parte, reforzar la responsabilidad del consejo de administraciéon (BOICAC, 1994) con el fin de reducir los
conflictos de interés existentes entre accionistas y directivos. Las recomendaciones de los cddigos de buen
gobierno respecto al consejo de administracion estan dirigidas por una parte, a la separacion entre las figuras
del primer directivo de la empresa y el presidente del consejo de administracion y por otra, a la composicion y
funcionamiento de dicho consejo donde deben predominar los consejeros independientes y externos frente a

los ejecutivos (Azofra, 2004).
2. Distintas preferencias por el riesgo

La especial situacion de dependencia de los directivos con respecto a su empresa les lleva a ligar su
futuro profesional con la vida de su compaifiia, por o que suelen sentir aversion al riesgo en un grado superior
al de sus accionistas, los cuales pueden deshacer la posicién que tienen en la empresa con una pérdida
méxima de la inversién realizada. Si la supervivencia de la empresa se ve amenazada, los directivos se
encontraran en una situacion critica y, sin embargo, si las cosas van bien en la empresa sdlo obtienen unas
rentas adicionales limitadas. Ademas, como plantean Jensen y Murphy (1990), la escasa participacion de los
ejecutivos en el accionariado de la empresa ofrece unas ganancias potenciales limitadas. Todo ello les lleva a

adoptar politicas de inversion y de financiacion que reduzcan el riesgo total de la empresa.

En relacién con la politica de inversion, la actitud mas adversa al riesgo de los directivos frente a los
propietarios del capital, incentiva la realizacion de inversiones de menor riesgo con el fin de facilitar la
diversificacion del riesgo total de la empresa, aunque ello suponga el rechazo de proyectos de inversion con
mayor valor actual neto. Segun Myers y Majluf (1984) las empresas cuyas oportunidades de inversion
superan el cash flow operativo y que han agotado su posibilidad de emitir deuda de bajo riesgo, pueden optar
por dejar pasar estas buenas inversiones antes de emitir titulos arriesgados para financiarlas, dando lugar a
un problema de infrainversion. La preferencia de los directivos por los proyectos de inversion que reduzcan la

variabilidad de los flujos de caja esperados, si bien no interesa a los accionistas en la medida en que se trate
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de riesgo especifico o diversificable, favorece la estabilidad de los resultados de la empresa y con ello el

prestigio y remuneracion de los directivos.

Por otro lado, puesto que la retribucion que recibe el directivo a cambio de su trabajo profesional
constituye su principal fuente de renta y riqueza, las posibilidades de que utilice la diversificacion de su
patrimonio personal como forma de reducir la exposicion al riesgo de la riqueza son limitadas. La alternativa
es la diversificacion de las inversiones en la empresa, ya que sera la opcion que permitird reducir el riesgo
que asumen personalmente. La evidencia empirica sobre el mercado americano indica que los rendimientos
de los accionistas disminuyen a medida que las empresas se vuelven mas diversificadas (Comment y Jarrell,
1995 y Berger y Ofek, 1995). Estos resultados indican que los directivos, puesto que tienen mas que ganar de
la diversificacion, estarén realizando decisiones de inversion en su propio beneficio a expensas de los
accionistas (Amihud y Lev, 1983; Morck et al, 1990; Lang y Stulz, 1994 y Salas Fumas, 2002).

3. Preferencia por el tamafio.

En principio, los directivos estan mas interesados que los accionistas en el crecimiento y permanencia
de la empresa, en cuyo caso pueden llevar a cabo algunas inversiones que, aunque no contribuyan a
aumentar el valor de la empresa permitan el crecimiento de la misma, favoreciendo con ello sus objetivos de

poder, prestigio, promocién y remuneracion (Baumol, 1959; Williamson, 1964 y Salas Fumas, 2002).

Una empresa que persiga la maximizacion del valor repartird entre los accionistas en forma de
dividendos, cualquier exceso de liquidez que posea mas alla de la necesaria para atender los proyectos con
rentabilidad interna mayor o igual al coste de oportunidad del capital. Por el contrario, si la empresa persigue
en sus decisiones de inversion un objetivo de crecimiento mayor que el que se alcanzaria si tal liquidez no
existiese daria lugar a actividades de "sobreinversion", es decir, a tasas de inversion mas altas que las que

alcanzarian si tal liquidez no existiese (Jensen, 1986).

En este sentido, Giner y Salas (1995) a partir de un modelo en el que la empresa maximiza el valor
econdmico de su capital y el directivo maximiza una funcion de preferencias donde interviene la tasa de
crecimiento y el valor de la empresa, formulan una doble afirmacion: a) la empresa que incorpora preferencia
por el crecimiento, ademas del valor de su capital, invierte mas que la empresa que maximiza el valor de su
capital, b) el exceso de inversion va en detrimento del valor econémico y por ello el valor de mercado del

capital de la empresa que sobreinvierte serd menor que el de la empresa que maximiza el valor.

La participacion de los directivos en el capital de la empresa condiciona la decision final del directivo

entre valor o crecimiento, por cuanto que en este caso, los intereses de directivos y accionistas convergerian.
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Por el contrario, no se ha observado que dicha participacion tenga influencia alguna en la decision de
autofinanciacion que comentamos anteriormente, por cuanto que independientemente de que la participacion
sea elevada o no, el directivo tiene preferencia por la autofinanciacion frente a otras fuentes de financiacion

externas.
4. Comportamiento "imitador” del directivo.

En relacion con la politica de inversion, los directivos no sélo pueden presentar un mayor deseo por la
sobreinversion o exceso de crecimiento de la empresa, que hemos comentado en el punto anterior, sino que
ademas se ha demostrado como, en determinadas ocasiones, los directivos simplemente imitan las
decisiones de inversion de otros directivos, ignorando la informacion privada que poseen sobre la empresa. A
pesar de que este comportamiento resulta ineficiente desde un punto de vista social, puede ser racional para

el directivo que basa su objetivo en su reputacion en el mercado de trabajo.

El trabajo de Scharfstein y Stein (1990) complementa trabajos anteriores sobre el tema al considerar la
existencia de mas de un directivo. Consideran que existen dos tipos de gerentes: los que denominan
“astutos”, que reciben informacion sobre el valor de la inversion, y “mudos”, que reciben sefiales ruidosas.
Inicialmente, ni los propios directivos ni el mercado de trabajo pueden identificar un tipo u otro. Sin embargo,
después de realizar la decision de inversion, el mercado de trabajo puede actualizar sus creencias,
basandose en dos cuestiones: 1) si el directivo hizo una inversion rentable; 2) si el comportamiento del

directivo fue similar o no al de otros directivos.

Puesto que los rendimientos de la inversion pueden ser impredecibles, es posible que incluso los
directivos que cuentan con mayor informacion reciban sefiales erréneas, por lo que resulta mas relevante la
segunda cuestion planteada. Si consideramos los rendimientos de la inversion seleccionada fijos, los
directivos seran mas valorados si siguen las decisiones de otros que si se comportan de manera contraria.
Por lo tanto, una inversién carente de beneficios no resultara tan dafiina para la reputacion cuando otros

cometan el mismo error, compartiendo la culpa si se producen situaciones no predecibles.

En este sentido, podemos encontrar otra causa a las decisiones de sobreinversion e infrainversion no
basada en el objetivo de crecimiento ni de reduccion del riesgo respectivamente, sino basada en un objetivo
de reputacion a partir del comportamiento de otros directivos. Es decir, incluso aunque la informacién privada
que poseen los directivos les indique que una inversion tiene un valor esperado negativo, la llevarén a cabo si
otros antes que €l lo hicieron. Por el contrario, rechazard inversiones con valor esperado positivo si otros lo

hicieron anteriormente.
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En este sentido, Scharfstein y Stein (1990) formulan tres proposiciones en cuanto al comportamiento
"imitador" de los directivos se refiere. Si consideramos un entorno en el que Unicamente existen dos directivos
(AyB):

1) el unico equilibrio posible seria aquel en el que el directivo B imita al directivo A
independientemente de la sefial que recibiese, o donde el directivo B hiciese lo contrario que el

directivo A a pesar de la sefial recibida;

2) existe un equilibrio en el que el directivo B siempre imita al directivo A, invirtiendo sélo si A
lo hace, por lo que si B invierte cuando A no lo hace, el mercado considerara que recibié una sefial
favorable y si B no invierte cuando A lo hace, el mercado considerard que recibi6 una sefial

desfavorable; y

3) existe un equilibrio en el que A invierte solo si recibe una sefial favorable y donde B imita al

directivo A a pesar de la informacion de que disponga.

El modelo que plantean estos autores es ampliable a la existencia de cualquier nimero de directivos
ya que cada uno de ellos imitara el comportamiento de A a pesar de las sefiales que reciban, siempre y

cuando persigan un objetivo de reputacion y pudiendo dar lugar a decisiones de inversion ineficientes.

En este sentido, vuelven a cobrar importancia los mecanismos de control de las acciones directivas, de
manera que se alineen los objetivos de directivos y accionistas. Sin embargo, si consideramos que se cumple
la hipétesis de que un comportamiento imitador independiente de la informacion de que se disponga resulta
menos dafiino para la empresa, podriamos predecir un menor beneficio derivado de la utilizacion de

mecanismos de gobierno que el que se obtendria en ausencia de dicha hipétesis.

En la basqueda de eliminar la discrecionalidad directiva, los cddigos de gobierno han optado por
atribuir al consejo de administracion la tarea de aprobar todas aquellas decisiones estratégicas, inversiones y
desinversiones, que sean de relevancia para la organizacion, valorando su adecuacion al presupuesto ya los
planes estratégicos bien directamente (recomendacion 8 Cadigo Unificado, 2006); bien mediante un informe
motivado de una comision de estrategia e inversiones (apartado 5.4 Informe Aldama). Ademas el consejo de
administracion sera responsable de comunicar y solicitar la aprobacién a la Junta de accionistas de aquellas
decisiones de importancia para el futuro de la empresa. Como dice el Codigo Unificado (2006) en su apéndice
al relacionar la recomendacion con la legislacion vigente en la ley de sociedades andnimas, “la direccion de la
empresa y el consejo de administracion deben informarse diligentemente sobre la marcha de la sociedad,

fidelidad, que supone el deber de actuar con fidelidad al interés social, lealtad, con especial referencias a los
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conflictos de interés y operaciones vinculadas y secreto; la inobservancia de estos deberes da lugar a

responsabilidad conforme al Art. 133 de la propia ley de sociedades”
5. Horizonte temporal.

El énfasis en el logro de resultados a corto plazo por parte de la direccién de la empresa lo podemos
justificar por dos motivos: por un lado, la vida limitada de los directivos en la empresa centra su interés en los
flujos de caja obtenidos durante su trabajo en la misma; por otro lado, la satisfaccion por parte de los
directivos de las preferencias de los accionistas por las ganancias a corto plazo, ya que segun la hipétesis de
la "miopia del mercado", los inversores venderan o infravaloraran las acciones de empresas involucradas en

proyectos de inversion a largo plazo.

En relacion con la primera justificacion, a los directivos les interesa especialmente la rentabilidad de la
empresa durante el periodo en el que permanecen en la misma, lo que puede provocar que prefieran
sacrificar beneficios futuros por ganancias actuales, a expensas de los accionistas. La diferencia en el
horizonte temporal deseado por los directivos y por los accionistas se vuelve mayor cuando se acerca la edad
de jubilacion del directivo. Este dara preferencia a las inversiones y estrategias operativas que disminuyan los
costes y produzcan resultados mas rapidamente frente a las inversiones mas rentables pero a méas largo
plazo. Dechow y Sloan (1991) y Murphy y Zimmerman (1993) encuentran evidencia de que ciertas inversiones
en |+D disminuyen a medida que el directivo se acerca a la jubilacion. Los primeros atribuyen la disminucion

al problema del horizonte temporal y los segundos al escaso rendimiento empresarial.

De acuerdo con la segunda justificacion, basada en la importancia que los mercados de capitales
otorgan a los beneficios y a los dividendos hoy, los accionistas se interesaran por el valor a corto plazo ya que
debido a la existencia de informacion imperfecta, el mercado tendra menos informacion que el directivo sobre
los proyectos a largo plazo que la empresa decida llevar a cabo. Esta orientacion lleva a gestionar las
empresa con el horizonte en el corto plazo que tienen los inversores dando lugar, de no ser asi, a una caida
del precio de las acciones, haciendo a la empresa méas vulnerable a las tomas de control. Por lo tanto, las
empresas se inhiben de emprender inversiones a largo plazo en capital fijo, investigacion y desarrollo y
formacion (Marsh, 1992).

Sin embargo, esta preferencia por el corto plazo sélo resultaria ser cierta en el caso de que los
inversores careciesen de informacion sobre el nivel de inversidn, ya que si disponen de dicha informacion se
podria producir el efecto contrario dando lugar a la acumulacion de acciones, tal y como han demostrado
Bebchuk y Stole (1993).
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En las decisiones de inversion a largo plazo por parte de los directivos podemos considerar, por lo
tanto, dos situaciones diferentes. Por un lado, cuando los inversores no pueden observar el nivel de inversion
en los proyectos a largo plazo se producira una situacion de infrainversion si el efecto de un incremento de la
inversion en capital sobre el valor de mercado de la empresa es menor que el incremento en el valor actual
neto. Por otro lado, si los inversores pueden observar el nivel de inversidn en un proyecto a largo plazo se
producird un proceso de sobreinversion, ya que el directivo con oportunidades de inversion altamente
productivas enviara una sefial al mercado sobre la buena marcha de la empresa a largo plazo mediante dicha
sobreinversion en el futuro. Por lo tanto, cuando el mercado tiene informacion imperfecta sobre los
rendimientos de una inversion a largo plazo pero puede observar los niveles de inversion, las asimetrias de

informacién induciran a la sobreinversion.

Del mismo modo la evidencia empirica no apoya la hipdtesis de miopia de los mercados, es decir, la
preferencia de estos por el corto plazo. McConnell y Muscarella (1985) examinaron la reaccion de los precios
de mercado a 658 anuncios de incremento o disminucion del valor en délares de la inversion en capital.
Encontraron que los anuncios de incrementos del gasto en capital estaban relacionados con rendimientos
anormales positivos de las acciones, y los anuncios de disminuciones con rendimientos anormales negativos.
Por su parte, Woolridge (1988) examina la respuesta del mercado de capitales a 634 anuncios de decisiones
de inversion estratégicas, encontrando una respuesta positiva por parte de los mercados financieros, lo que
evidencia la ausencia de miopia en los mercados y el interés por las decisiones con un horizonte temporal
dilatado. Conclusiones similares alcanzan Azofra, et al., (1998). La tabla 2.2 resume los problemas analizados

en este subapartado con las soluciones propuestas.

Tabla 2.2. Problemas de agencia respecto a la discrecionalidad y oportunismo de los directivos y

soluciones propuestas.

Problema Definicion Solucion planteada

Esfuerzo Directivos  tienen incentivos  para|| Control efectivo por el consejo de
esforzarse menos de lo que esperan los | | administracion.

accionistas
Dar a conocer los resultados a través

de la pagina web.

58




Tabla 2.2. Problemas de agencia respecto a la discrecionalidad y oportunismo de los directivos y

soluciones propuestas (cont.).

Problema

Definicion

Solucion planteada

Diferente preferencia por

el riesgo

Directivos tienen normalmente mas parte
de su riqueza unida a la viabilidad de la
empresa y tienden a ser mas adversos

al riesgo (infrainversion).

Decision de las inversiones en
del de

administracion, auxiliados por una

manos consejo

comision 0 por expertos

independientes.

Informar sobre las inversiones de la
empresa y como repercuten en el

negocio.

Aumento de valor vs||Directivos tienen objetivos de poder, || El consejo de administracion debe
crecimiento prestigio, promocidn y remuneracion, por || vigilar  los intereses de los
lo que pueden perseguir un objetivo de || accionistas.
crecimiento de la empresa superior al
que maximiza el valor
Comportamiento Objetivo de reputacion del directivo que || Continda vigilancia del entorno.
“imitador" le lleva a imitar las decisiones de

inversion de otros directivos

Decision de las inversiones en
del de

administracion, auxiliados por una

manos consejo

comision 0 por expertos

independientes.

Horizonte temporal

Directivos tienden a tener horizontes
mas cortos para alcanzar los resultados

de las inversiones

Uso de Internet en la comunicacion

corporativa.

(Fuente: elaboracion propia).
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La principal via para acabar con estos comportamientos es la de proporcionar informacion y estimular
la competencia en el mercado de factores, lo que llevaria a la desaparicion de los agentes ineficientes (Iranzo,
2004). La mayor parte de la investigacion realizada destaca los siguientes mecanismos de control (Adell,
2002; Azofra, 2004):

Alineacion de los intereses de los accionistas y directivos mediante contratos de compensacion a los

ejecutivos.
= Eleccidn de un consejo de administracion que represente los intereses de los accionistas.
= Funcionamiento eficiente de un mercado de control societario.
= Supervision activa y contindia de la direccion por parte de un accionista significativo.
= Activismo institucional.

= Acciones legales de los accionistas dirigidas a bloquear decisiones de los directivos contrarias a sus

decisiones o a reclamar indemnizaciones por decisiones pasadas.

Por diferentes motivos, ninguno de estos procedimientos esta dando el resultado deseado. (Shleifer y
Vishny, 1996; Rajan y Zingales, 2000; Laporta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny, 1997; Roe, 2002).

Centrandonos en el consejo de administracion como sistema de control de los directivos, éste tiene la
responsabilidad fiduciaria de salvaguardar las inversiones de los accionistas dentro de la compafiia. El
consejo de administracion debe realizar el papel de intermediario entre los directivos y los accionistas
salvaguardando las inversiones realizadas por éstos (Eisenhardt, 1989; Hodge et al, 2003). Los cddigos de
buen gobierno existentes revelan que su atencién principal se centra en los consejos de administracion y en
todos los aspectos relacionados con su funcionamiento como son: tamafio, frecuencia de las reuniones,
proporcion entre los distintos tipos de consejeros, criterios de actuacion, eleccion de los consejeros,
responsabilidades de los consejeros, separacion de poderes, rotacién y duracion del mandato. Sin embargo la
evidencia empirica demuestra que ha habido algunas contradicciones existentes entre las mejores practicas y
la realidad (Azofra, 2004).

El Cddigo Unificado (2006) recomienda, que el nombramiento de los consejeros, debe tener como
proposito comun la defensa del “interés social”. A la hora de concretar el significado de este concepto, el
codigo opta por una interpretacion contractualista, que pone el énfasis en el interés comdn de los accionistas

0 en el interés del accionista comin. Considera esta opcion la més adecuada para un ejercicio efectivo y
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preciso de responsabilidad y la que mejor responde a las expectativas de los inversores, ante quienes ha de
rendir cuentas el consejo. Por ello establece que el objetivo Gltimo de la compafiia y, por tanto, el criterio que
presida la actuacion del consejo sea la maximizacion, de forma sostenida del valor econdémico de la empresa.
Frente a otras interpretaciones mas amplias del “interés social” formuladas por el enfoque stakeholder, ésta
parece preferible, porque proporciona al consejo y a las instancias ejecutivas sujetas a su supervisién una
directriz clara, que facilita la adopciéon de decisiones y su evaluacidn. Por ello, se establece en la

recomendacion n° 7 del Codigo Unificado:

“Que el Consejo desempefie sus funciones con unidad de proposito e independencia de criterio, que
dispense el mismo trato a todos los accionistas y se guie por el interés de la compafiia, entendido
como hacer méximo, de forma sostenida, el valor economico de la empresa. Y que vele asimismo para
que en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders) la empresa respete las leyes y
reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete los usos y buenas précticas de
los sectores y territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de

responsabilidad social que hubiera aceptado voluntariamente.”

Asimismo, estimula al consejo a que cumpla con la funcion mas esencial e irrenunciable, la
denominada “funcién general de supervision”, integrada por tres responsabilidades fundamentales: 1) orientar
e impulsar la politica de la compafiia (responsabilidad estratégica), 2) controlar las instancias de gestion
(responsabilidad de vigilancia) y 3) servir de enlace con los accionistas (responsabilidad de comunicacion).
Esta responsabilidad ha sido obviada por el consejo durante mucho tiempo. El eje direccidn-consejo-
accionistas, debe fortalecerse, de forma que la opinion de los inversores llegue al consejo y a la direccion
antes de la Junta de accionistas 0 antes de que deshagan sus posiciones en la empresa (Fernandez Romero,
2004). De hecho actualmente en conformidad con la ley del mercado de valores vigente, el articulo 117
establece que el consejo de administracién de las empresas es responsable de la informacion que sobre

gobierno corporativo la empresa proporcione a través de Internet.

La actuacion de los consejos de administracion debe ser transparente. Segun el Diccionario de la Real
Academia de la Lengua, “transparente” se define como “el cuerpo a través del cual pueden verse los objetos
distintamente”. Al aplicar este concepto a las organizaciones en cuanto a su gobierno se refiere a las
personas que participan en el gobierno de la empresa, sus procesos de toma de decisiones y su verdadera
situacion economica, entre otros. Esto significa que transparencia es igual a informacién (Aldama y Mifin,
2004). Significa revelar que esté haciendo la direccion y el consejo de administracion y entonces, validar sus
resultados (Mufioz Paredes, 2004). Transmitir esta informacién al mercado seria complicado y costoso para

las organizaciones, pero la tecnologia de Internet facilita la responsabilidad de comunicacién del consejo a
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muy bajo coste y de forma répida y universal.

La tecnologia de Internet ha propiciado el conocimiento que sobre la empresa tienen los inversores. La
evidencia empirica sobre la comunicacion de las organizaciones en Internet demuestra que el objetivo de la
pagina web de la organizacion es difundir informacion corporativa a todos los grupos de interés (Del Aguila,
1999). Entre otras informaciones, sobre la direccion, el consejo de administracion y las decisiones sobre que
inversiones va a realizar la empresa; dificultando de esta manera la posibilidad de discrecionalidad y

comportamiento oportunista de los directivos (So y Smith, 2003).

A la vista de la importancia que adquieren las personas que ocupan los puestos de consejeros, en
cuanto a su labor general de supervision frente a los posibles comportamientos oportunistas de la direccion, la

Recomendacion de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005 n® 11.4 propone que:

“Cuando se proponga el nombramiento de un administrador, se deben divulgar las competencias
particulares que cualifican a su persona para formar parte del consejo de administracion o de
supervision. Para permitir a los mercados y al publico apreciar si estas competencias siguen siendo
apropiadas al cabo del tiempo, el consejo de administracion o de supervision debe publicar
anualmente un perfil de su composicion e informacion sobre las competencias particulares de cada
uno de sus miembros que les cualifican para formar parte del mismo.”
El Cédigo Unificado (2006) va mas alla que los codigos espafioles anteriores, al establecer que las
sociedades cotizadas den a conocer publicamente -y mantengan debidamente actualizados- los datos
personales y profesionales esenciales de todos los miembros de su consejo. Por ello, asevera en su

recomendacién n° 28:

“Que las sociedades hagan publica a través de su pagina web, y mantengan actualizada, la siguiente

informacidn sobre sus consejeros:
a) Perfil profesional y biogréfico;
b) Otros Consejos de administracion a los que pertenezca, se trate 0 no de sociedades cotizadas;

¢) Indicacion de la categoria de consejero a la que pertenezca segun corresponda, sefialandose, en el

caso de consejeros dominicales, el accionista al que representen o con quien tengan vinculos.
d) Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de los posteriores, v;

e) Acciones de la compafiia, y opciones sobre ellas, de las que sea titular.”
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El cumplimiento de esta recomendacion proporciona credibilidad a la empresa, es decir, proporciona
transparencia y confianza cuando intenta convencer a los inversores externos para que aporten fondos
(Berglof, 1997). En caso contrario, cuando se ocultan los datos del consejo, la evidencia demuestra que es
debido, con mayor frecuencia de lo que seria aconsejable, a que los consejos estan llenos de amigos del
mundo de los negocios y la alta direccion de la empresa; tienen agendas de trabajo o relaciones no
coherentes con la propiedad de la empresa; o pueden carecer de los conocimientos, habilidades y experiencia
para actuar de la manera que mejoren el control y resultados de la empresa (Hodge et al, 2003). Cuando la
composicion del consejo es asi, existen mas posibilidades de que los directivos tengan un comportamiento

oportunista contrario a una situacion de confianza.

2.1.4 Asimetria de informacion

La evidencia empirica muestra que la informacion relacionada con intercambios o transacciones no
esta uniformemente repartida entre todos los participes de la empresa (Perrow, 1993). Los conflictos
generados por situaciones de informacion asimétrica mantienen como nota distintiva la existencia de un grupo
formado por la propia direccién o por los accionistas mayoritarios o fuertemente implicados en la gestion de la
empresa - "insiders" - que posee informacion confidencial sobre las caracteristicas de la empresa o sobre la

calidad de sus oportunidades de inversion de la que carecen el resto de los inversores.

Mientras el derecho norteamericano define el “insider trading" como la compra - venta de acciones por
trabajadores, directivos y accionistas que poseen mas del 10% de las acciones de una empresa cotizada en
una Bolsa nacional, haciendo asi referencia al sujeto que posee la informacion, la ley espafiola utilizando el
equivalente "informacion privilegiada", tiende a subrayar el contenido u objeto de la informacion mas que al
sujeto que la posee, sefialando que toda persona que por razon de su trabajo, profesion, cargo o funciones
posea datos o informaciones relativos a los mercados de valores, debera impedir la utilizacion abusiva o
desleal de dichos datos, sin que puedan ejecutar por cuenta propia o ajena operaciones en el mercado sobre

los valores a que la informacion se refiera.

Estos individuos deberan informar al regulador, en el caso espafiol la Comision Nacional del Mercado
de Valores, y publicar en la pagina web, todas las transacciones que realicen con las acciones de sus
empresas. Estas acciones tienen efectos informativos que pueden afectar a los rendimientos de la empresa
tanto de forma directa a través de la sefial enviada al mercado como de forma indirecta a través de los efectos
derivados de la mayor concentracion de propiedad en manos de individuos internos (mediante la compra de
titulos) o de la menor propiedad en manos de dichos individuos (a través de la venta de titulos); propiedad

que hemos establecido como uno de los mecanismos de gobierno de la empresa, con el consiguiente efecto
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sobre los rendimientos de ésta.

El actual proyecto de directiva sobre abuso de mercado que desarrolla la directiva 2003/6/CE,
publicado el 26 de octubre del 2006, actualmente en fase de consulta, establece que la informacion
privilegiada es la informacién de carécter concreto, que no se ha hecho publica, y que, de hacerse publica,
podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacion
de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos.

En 1934, el Congreso de Estados Unidos decidi6 que las transacciones realizadas por los miembros de
la empresa no eran buenas para los mercados financieros por lo que dichas transacciones fueron reguladas
por la SEC. Sin embargo, no todos los paises han seguido el ejemplo americano. Las ventajas de la

negociacion por los "insiders" han sido debatidas en una doble vertiente:
1) ¢esjusta la transaccion cuando los individuos estan informados de manera distinta?
2) ¢es econdmicamente eficiente permitir las transacciones por los "“insiders"?

Leland (1992) utilizando un modelo de expectativas racionales con un nivel de inversién enddgeno
muestra los beneficios y costes de las transacciones realizadas por los internos. Los argumentos mas

comunes a favor de dichas transacciones son:

a) Las transacciones por los "insiders" incorporan informacion nueva y (til a los precios de los titulos.
Los que toman las decisiones podran reducir el riesgo y mejorar el rendimiento cuando los precios

reflejan mejor la informacion.

b) Puesto que se reduce el riesgo, el precio de los titulos sera mayor y se realizardn mayores

inversiones reales.
Los argumentos en contra pueden resumirse en tres:

a) los inversores externos invertirdn menos porque el mercado es "injusto”. El precio de los titulos sera

menor y se incurrird en una menor inversion real
b) se reducira la liquidez del mercado; y

¢) los precios de los titulos seran mas volatiles, perjudicando a los inversores que tienen necesidad de

liquidez.
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Los resultados de Leland (1992) apoyan algunos de estos argumentos, sin embargo deja abierta la
controversia ya que sugiere que el beneficio o coste de las transacciones realizadas por "insiders" dependera

de las caracteristicas de los mercados.

En varios trabajos se ha documentado que la informacién privilegiada permite a los "insiders" obtener
un rendimiento superior a la media, sin embargo esta interpretacién es incompleta, ya que los internos
también soportan el coste del riesgo especifico de la empresa. Por lo tanto, el mayor rendimiento obtenido por
los "insiders" al negociar en el mercado de capitales no puede ser interpretado como un mayor rendimiento

personal que reciben éstos sobre los inversores externos.

También es cierto que los internos o accionistas controladores no son los Gnicos que pueden poseer
informacion privilegiada. Otros, como los trabajadores, bancos y quienes negocien con la empresa, tendrén
acceso a dicha informacion. En este sentido, cabe preguntarse ¢pueden beneficiarse de la informacion
privilegiada sin mejorar las operaciones de la empresa? Por un lado, los trabajadores deben soportar el riesgo
de especializar su capital humano en funcion de las necesidades de la empresa. Por otro lado, los bancos y
quienes negocian con la empresa no so6lo reciben informacién de la empresa sino que también dan
informacién a la misma, por lo que la informacion privilegiada se convierte en un medio de pago por este tipo
de servicios que, por su naturaleza, no pueden recogerse en un contrato explicito. La posesién de informacion
privilegiada por parte de los internos o de quien detenta el control de la empresa se pone de manifiesto en el
estudio de Demsetz (1986) en el que partiendo de la hipétesis de que el acceso a la informacion privilegiada
es mayor para los accionistas que poseen relativamente mas acciones, encuentran como en aquellas en las
que la concentracion de propiedad es mayor el volumen de transacciones realizadas por los internos es hasta
7 veces mayor que en aquellas empresas en las que ningln accionista posee mas del 0,02% de las

acciones.

Las transacciones que se realizan con informacion privilegiada, crean por tanto oportunidades de
beneficio a expensas de otros inversores. Esta transferencia de riqueza, dado que afecta a los accionistas
minoritarios, es vista como parte del coste soportado por los accionistas minoritarios para promover una
supervision mas efectiva de la empresa (a través de la mayor concentracion del accionariado o mayor
propiedad interna). Dado que este coste aumenta en mayor cantidad cuando los accionistas minoritarios
realizan transacciones mas frecuentemente, los accionistas minoritarios deberian mantener sus titulos por
periodos mas largos de lo que lo harian en ausencia de informacion privilegiada. Esta estrategia de comprar y
mantener los titulos no supone una proteccion perfecta en contra de la informacién privilegiada dado que

impone costes de iliquidez sobre los inversores.
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Una de las razones por las que Manne (1966) permite las transacciones por internos es que mediante
éstas, la informacion poseida por los internos se transmite rapidamente a los precios de los titulos y por tanto
aumenta la eficiencia de los mercados de capitales. Esta idea se basa en el hecho de que la compra de
valores puede mejorar el alineamiento de intereses entre los externos y los internos permitiendo a los
directivos beneficiarse de la apreciacion en el valor de la empresa provocada por sus esfuerzos. Fishman y
Hagerty (1992) por el contrario, muestran cémo las transacciones de los internos desmotivan la produccion de
informacién por parte de los analistas externos y reducen por tanto la eficiencia informativa neta de los
mercados de valores. En este sentido, Noe (1997) amplia la literatura sobre riesgo moral e informacion
privilegiada asumiendo que el directivo realiza su decision entre esfuerzo / compra-venta de titulos una vez
que la remuneracion ha sido fijada, concluyendo que existe un efecto sustitucion entre la remuneracion
explicita directiva y las oportunidades de transaccion de los internos. En otras palabras, cuando los
accionistas permiten las transacciones de los internos, ofreceran paquetes de remuneracion menos atractivos.
A cualquier nivel fijo de remuneracién, permitir la transaccién por los internos mejora los incentivos a
esforzarse de los directivos. Sin embargo, el efecto sustitucion lleva a las empresas a reducir las rentas que

ganan los directivos, reduciendo la remuneracion cuando se les permite la compra-venta de acciones.

Por otro lado, existen dos razones por las cuales los internos, o quienes poseen informacion
privilegiada en la empresa, estan dispuestos a comunicar mas informacion al mercado. En primer lugar,
porque las transacciones realizadas por los internos son informativas en si mismas. Dado que otros
participantes del mercado pueden observar estas transacciones, podran inferir las implicaciones que sobre el
valor tiene la informacion no publica que se esconde detrds de la decision de inversion. Segundo, la
posibilidad de obtener un beneficio derivado de la mayor informacion del interno crea incentivos adicionales
para que éste comunigue nueva informacion. De acuerdo con el primer argumento, la informacién privilegiada
sera comunicada rapidamente y a bajo coste a otros inversores del mercado a través de los precios. Los
trabajos tedricos sobre expectativas racionales con ruido, sugieren que los precios de los titulos revelan sélo
parcialmente la informacion de los allegados. Esta revelacion parcial crea oportunidades de beneficio para los
que se encuentren mas informados lo que contribuye a compensar sus costes de adquisicion de informacion y
sus potenciales costes legales. En cuanto al segundo de los argumentos, ha sido demostrado tanto tedrica
(Manne, 1966), como empiricamente (Penman, 1982). Un directivo tendrd una mayor probabilidad de

comunicar informacion al mercado (como una prevision de ganancias), si recibe algo a cambio.

Sin embargo, John y Narayanan (1997) han demostrado empiricamente como el hecho de que se
obligue a los "insiders" a revelar informacidn sobre sus transacciones a posteriori origina incentivos para que
los que poseen algun tipo de informacion privilegiada manipulen el mercado negociando en contra de lo que

serfa conveniente en funcién de la informacion de que disponen. Esto les permite incrementar los beneficios
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derivados de sus transacciones, ya que poseen una ventaja informativa sobre el mercado durante un periodo
de tiempo més largo. Muestran como la probabilidad de manipulacion depende de su ventaja informativa, el
numero de otros "insiders", la liquidez del mercado, la velocidad de transmision de la informacion al publico, y

la eleccidn del volumen de negociacion.

Es evidente que todas las organizaciones tienen informacion interna que necesitan manejar y que
forma parte de su estrategia, permanencia en el mercado y de la ventaja competitiva que una empresa de
éxito debe desarrollar. Por eso la Directiva 2003/6/CE sobre las operaciones con informacion privilegiada,
prohibe al que posea informacion privilegiada utilizar dicha informacién adquiriendo o cediendo o intentando
adquirir o ceder, por cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos financieros a que se
refiera dicha informacion. Esta prohibicion se aplicard a cualquier persona que esté en posesion de esa
informacion:

a) por su condicién de miembro de los 6rganos de administracion, gestion o control del emisor;
b) por su participacién en el capital del emisor;

c) por tener acceso a dicha informacion debido al ejercicio de su trabajo, de su profesién o de sus

funciones,
d) debido a sus actividades delictivas.

Una mayor comunicacion de las transacciones efectuadas por personas que ejercen competencias de
direccion en las organizaciones y, e€n su caso, por personas estrechamente vinculadas con estas, constituye
una medida preventiva contra el abuso del mercado. La publicacion de dichas transacciones, al menos de
forma individual, también puede ser un elemento de informacién de gran valor para los inversores. La mejor
forma para dar a conocer esta informacion es que se publique en Internet durante un periodo de tiempo

adecuado.

2.1.5 Racionalidad limitada

La teoria de racionalidad limitada propuesta por Herbert Simon (1964), hace hincapié en las
limitaciones de la racionalidad en los procesos de toma de decisiones que realizan las personas. Simon
resalta el uso de los procesos cognitivos en la toma de decisiones méas que los procesos neuronales, de modo
que entiende que es la mente humana la reguladora de los procesos de decision (Simon, 1983; Rescher,
1999)
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Para comenzar, Simon (1993) habla de un mecanismo que las personas construyen en su interior y
que se llama niveles de aspiracion. Este mecanismo se forma mirando alrededor, analizando la informacion
que se tiene, la que se puede llegar a tener y la que poseen los demas. En base a este mecanismo se forman
las expectativas, esas expectativas pueden dar una buena medida del nivel de satisfaccién que cabe esperar

con la decision a tomar (Gonzalez, 2002).

Una vez que se sabe a donde dirigirse, se realiza una busqueda selectiva de todo aquello que pueda
servir para la consecucion de los fines marcados. La teoria administrativa es la teoria de la racionalidad
intencionada y limitada del comportamiento humano. Todo comportamiento implica una seleccidn consciente
0 inconsciente de la persona que actlia, entre todas las acciones posibles. En base a la informacion que se
posee, la mente va discriminando datos de manera que se llegue por intuicién a tomar decisiones. Es decir,

llega a construir en su mente pautas de racionalidad adaptativa (Simon, 1983, Selten, 2001).

Una vez seleccionada una de las acciones posibles, esto significa renunciar a otras lineas de accion.
Cada decision comprende la seleccién de una meta y un comportamiento relacionado con la misma, es decir,
se selecciona un estado futuro de cosas con preferencia a otro y se dirige el comportamiento a la alternativa
elegida. En una palabra: las decisiones tienen tanto un contenido ético como factico (Simon, 1973). La tarea
de la eleccion racional consiste en tomar aquella decision que vendrd seguida por una serie preferida de

consecuencias (ver figura 2.3). La tarea de decidir entrafia tres pasos:

1) Seleccionar una meta que aunque no sea la mejor, se obtenga satisfaccion. O lo que es lo mismo,

unos resultados razonables.

2) Realizar la busqueda limitada de soluciones alternativas hasta encontrar una que parece la

adecuada. Entonces, ésta que se lleva a cabo.

3) Contar con informacion y control inadecuado de las fuerzas ambientales externas e internas que

influyen sobre los resultados de las decisiones.

Segun la economia clasica y neoclasica, cuando una persona esta en proceso de decidir algo, lo hace
buscando alcanzar el resultado 6ptimo, en el sentido del méximo de la utilidad subjetiva esperada en funcién
de sus recursos. Ahora bien, la experiencia y la evidencia empirica han demostrado que la optimizacion
entendida como maximizacion, no existe. Las personas, en funcion de sus niveles de aspiracion, normalmente
se conforman con satisfacer sus necesidades, llevando a cabo un célculo entre sus posibilidades reales y un

resultado aceptable que cubra sus necesidades (Simon, 1955; Selten, 1998, Roth, 1987).

Esta teoria reconoce que en realidad, a una persona quizas le resulte imposible obtener la informacion
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completa relacionada con todas las alternativas disponibles o llegar a conocer cual es el resultado de todos
los cursos de accion, sin importar el tiempo y recursos que consuma (Simon, 1983). Los agentes no son
supuestamente capaces de predecir las consecuencias de sus elecciones individuales a nivel de sistema, por
lo que deciden optimizar su propia conveniencia y no, la del sistema (March y Simon, 1993; Bueno et al,
2006).

Figura 2.3 Toma de decisiones segun el enfoque de la racionalidad limitada.

Racionalidad limitada

; Informacién y
Satisfaccion > Busqueda > Control -

Limitada inadecuado

(Fuente: elaboracién propia.)

Aplicando esta teoria a la empresa partimos de que el agente econdmico cuando toma decisiones
busca en principio satisfacer sus deseos y necesidades, mas que enredarse en calculos probabilisticas que le
supongan elevar el coste de elegir la mejor alternativa (Hwang y Burgers, 1997). Y esto porque, como dice
Simon, la racionalidad humana esta limitada por su propio conocimiento y su capacidad de computacion.
Siguiendo con este supuesto, la racionalidad limitada implica que los directivos, propietarios y otros terceros
tienen limitada su habilidad para procesar la informacion sobre la empresa (Simon, 1976). Estos son
incapaces de procesar toda la informacion disponible, necesitan tiempo y habilidad para recoger y usar la
informacion necesaria eficientemente. Adicionalmente, a causa de la dinamicidad del entorno y la
incertidumbre, alguna informacion puede no estar disponible a ningin coste (Hodge et al, 2003). Una de las
metas de las empresas es crear mecanismos necesarios de gobierno que reduzcan al maximo posible la
incertidumbre y que maximice la informacién disponible y por tanto, reduzca el impacto de la racionalidad
limitada. La informacion que se facilite a los mercados debe cumplir los siguientes requisitos (Aldama y Mifidn,
2004):

1. La informacidon debe ser completa: datos econémicos, composicion de la empresa, toma de
decisiones, informacion social y cualquier informacion que permita a los inversores formarse una

imagen fiel.
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2. Lainformacion debe ser correcta y veraz. Es decir, que no se descubra posteriormente que se

esta ocultando algo o manipulando informacion al mercado, incurriendo, asi, en responsabilidad.

3. Lainformacion debe ser simétrica y equitativa. Para todos los accionistas e inversores por igual,

con independencia de su grado de participacién en la empresa.
4. Lainformacién debe transmitirse en tiempo (til.

Algunos autores proponen otra caracteristica de la informacion necesaria para la toma de decisiones
(til, es decir, orlada por cualidades predictivas y confirmatorias. Esta caracteristica es la relevancia de la

informacion (Gonzalo Angulo, 2004).

La tecnologia de Internet incide sobre el conocimiento que se puede adquirir (Anderson, 1991;
Gonzalez, 1998) y por tanto, en los procesos racionales (Gonzalez, 2003). Al analizar la tecnologia de
Internet, Rescher (1999) sefiala que la tecnologia tiene, al menos, dos dimensiones: 1) la dimension préctica,
que es la bisqueda inteligente de algo conscientemente buscado, y 2) otra de caracter evaluativo, que es la
atencion a los fines adecuados, eliminando la informacion que no maximiza estos fines, dentro de los limites

impuestos por las condiciones dadas y por las restricciones (Simon, 1990).

En la direccion de las empresas, la responsabilidad final de la determinacién de los objetivos de la
empresa, descansa en el consejo de Administracién y, en Gltimo término, en los accionistas (Barnard, 1938).
La organizacion debe transmitir la informacion de arriba a bajo y lateralmente, y proporcionar canales de
comunicacion a traves de los cuales fluya la informacion para la toma de decisiones. La puesta a disposicion
de la informacion utilizando la tecnologia de Internet, debidamente sefialada, es uno de los mecanismos de

buen gobierno utilizado para reducir los riesgos de la racionalidad limitada.
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2.2 Los codigos de buen gobierno: Sistemas de control del

problema de agencia

Los codigos de buen gobierno pretenden proporcionar mecanismos que garanticen la supervivencia de

la empresa a largo plazo y la transparencia en todos los &mbitos de actuacion de la empresa. De esta forma

se genera “el clima de confianza que requiere la eficiencia de la empresa y el progreso social’, explica en su

introduccién el Informe Aldama (2003). Todos los codigos de buen gobierno publicados en Espafa persiguen

los principios de transparencia, confianza y valor para el accionista (ver tabla 2.3). A continuacion, se van a

analizar los factores analizados por la doctrina para demostrar la influencia de los cddigos de buen gobierno

en la transparencia, el valor para el accionista y la reduccion de los costes de agencia condiciones necesarias

para la confianza. En el apartado siguiente se analizara la influencia de la tecnologia de Internet desde el

enfoque de la confianza.

Tabla 2.3 Principios que rigen los cddigos de buen gobierno en Espafia.

Cadigo Olivencia

Transparencia:

“Mayores cotas de eficacia, agilidad, responsabilidad y
transparencia en el gobierno de las sociedades que apelan a
los mercados financieros.”

Confianza

“Asegurar la confianza de los accionistas y los mercados en los
Consejos de Administracion.”

Valor para el accionista

“maximizacion del valor de la empresa o, para decirlo con una
férmula que ha arraigado en medios financieros, la creacion de
valor para el accionista”

25 veces

5 veces

38 veces
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Tabla 2.3 Principios que rigen los codigos de buen gobierno en Espafia (cont.).

Informe Aldama || Transparencia: 43 veces

“establecer criterios y pautas con vistas a aumentar “la
transparencia y la seguridad en los mercados.”

Confianza 3 veces

“Este es el nlcleo fundamental de la exigencia de seguridad en
los mercados: los inversores han de tener confianza en que el
valor producido por la empresa se distribuye correctamente”.

Valor para el accionista 50 veces

“los inversores han de tener confianza en que el valor
producido por la empresa se distribuye correctamente”

Cadigo Unificado || Transparencia: 43 veces

“con el fin de aumentar la transparencia del proceso de toma
de decisiones.”

Confianza 2 veces

“Corresponderéa a los accionistas, a los inversores y, en
general, a los mercados valorar las explicaciones que las
sociedades cotizadas den sobre el grado de cumplimiento de

las recomendaciones.”
39 veces

Valor para el accionista

“Que dispense el mismo trato a todos los accionistas y se guie
por el interés de la compafiia, entendido como hacer maximo,

de forma sostenida, el valor econdémico de la empresa.”

(Fuente: elaboracién propia).
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En definitiva, estos principios pretenden aminorar los problemas de agencia anteriormente vistos y
establecer el clima necesario para que se establezca una relacion de confianza entre las empresas y los
inversores. Para verificar si han cumplido el papel para el que fueron publicados, se va a analizar el resultado

obtenido desde su promulgacion.

2.2.1 El buen gobierno corporativo como sistema de control de
la transparencia

Las practicas de contabilidad creativa, el limitado papel de los auditores y sobre todo, la existencia de
un espectacular incremento de empresas con graves problemas financieros que no se reflejaban en las
cuentas anuales y los casos de fraude (Saudagaran, 2001), se mencionan como detonantes del creciente
interés por el gobierno de la empresa (Keasey y Wright, 1993). Es mas, se ha considerado que la existencia
de ciertos problemas en el sistema de gobierno de éstas podia ser imputable, en algunos casos, a

deficiencias en su politica de presentacion de informacién (Whittington, 1993).

La calidad de la informacion financiera proporcionada por la empresa, es fundamental para reducir las
asimetrias de informacion y la discrecionalidad de los directivos. Los factores de buen gobierno corporativo
que contribuyen a mejorar la calidad de la informacién son aquellos que limitan la libre actuacion de la

direccion, reduciendo las practicas manipuladoras (Kasznik, 1999).

La literatura previa en investigacion sobre gobierno corporativo se ha centrado principalmente en
estudiar: 1) la composicion optima del consejo de administracion y en particular el papel el papel
desempefiado en por los consejeros no ejecutivos que velan por los intereses de los accionistas (Fama, 1980;
Fama y Jensen, 1983); y 2) el papel de las comisiones delegadas de consejo, especialmente la comision de
auditoria (Weale, 2000). Como consecuencia de este punto, sin &nimo de ser exhaustivos, ampliaremos el

andlisis a: 3) el papel del auditor externo.

Finalmente, se ha visto que estos estudios ofrecen la evidencia de que los consejeros externos (no
ejecutivos) influyen en las decisiones de negocio tomados por la gerencia (Weisbach, 1988). En particular,
diversos estudios han documentado el papel constrictor de los consejeros independientes (Beasley, 1996;
Dechow et al, 1996; Peasnell, et al; 2001) y de los comités de auditoria independientes (Klein, 2002; Xie et al,
2003) sobre las practicas contables manipuladoras y fraudulentas y por tanto, como garantes de la calidad de
la informacion. Por lo que brevemente se desarrollara el punto 4) nombramiento de los consejeros

independientes.
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1) La composicion del consejo de administracion

El sistema de propiedad de las empresas espafiolas se caracteriza por una elevada concentracion
empresarial, lo que permite identificar los tipos de miembros del consejo que, siguiendo las recomendaciones
de los cddigos de buen gobierno, se dividen en: 1) ejecutivos, que detentan un cargo directivo en la compafiia
y estan involucrados directamente en la gestion de la misma; 2) dominicales, que representan los intereses de
los grupos accionariales capaces de influir en el control de las sociedades; y 3) los independientes que no
estan vinculados ni con el equipo directivo ni con los grupos de control, sino que se les selecciona por su alta
capacitacion profesional y se encargan de velar por los intereses de los accionistas minoritarios (free float). Su
pertenencia al consejo de la empresa proporciona a este tipo de consejeros la oportunidad de ejercer un
control directo sobre el proceso de elaboracién de la informacion contable que se va a comunicar a los

accionistas (O"Sullivan, 2000).

Los estudios realizados sobre empresas que manifiestamente han llevado a cabo préacticas
manipuladoras de las cifras contables, encuentran que estas compafiias no suelen tener un comité de
auditoria y concentran en una sola persona las figuras de presidente y primer ejecutivo (Dechow et al, 1996;
Beasley, 1996).

La literatura sugiere que la presencia de miembros no ejecutivos en el consejo constituye un freno a la
manipulacion de la informacién. Entre otros trabajos cabe destacar los realizados por Dechow et al. (1996)
sobre 92 empresas investigadas por la SEC por manipular beneficios; Beasley (1996) sobre 75 empresas que
habian cometido fraudes financieros y 75 empresas que no los habian cometido; Peansell et al. (2000) en el
Reino Unido, con una muestra de 1260 observaciones 630 pre-Cadbury y 630 post Cadbury; Klein (2002)
sobre una muestra de 692 observaciones empresa-afio durante el periodo 1991-1993 y Xie et al. (2003) sobre

una muestra de 282 observaciones empresa-afio durante el periodo 1992-1996.

Al objeto de limitar las practicas oportunistas y fraudulentas, el consejo de administracién se
considera el 6rgano fundamental de gobierno en todos los cddigos, asi como un mecanismo que debe velar
por los intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervision del equipo directivo (Salas Fumas,
2002). Como consecuencia de lo anterior, los codigos de buen gobierno hacen recomendaciones concretas

sobre su composicion, tamafio y estructura (ver tabla 2.4).
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Tabla 2.4 Recomendaciones de los codigos promulgados en Espafia sobre composicion, tamafio y

estructura del consejo de administracion.

Codigo Composicion Tamafio Estructura
Olivencia Rec. 3 mayoria || Rec.4 entre 5 y || Rec 8 Que se constituya en Comisiones delegadas de
de externos, 15 miembros control, compuestas exclusivamente por consejeros
externos, en materia de informacién y control contable
(Auditoria); seleccién de consejeros y altos directivos
(Nombramientos); determinacién y revisién de la
politica de retribuciones (Retribuciones); y evaluacion
del sistema de gobierno (Cumplimiento).
Aldama Mayoria de [| Un n° razonable || Que el Consejo de Administracion constituya en su
externos y dentro || que  garantice || seno Comisiones especializadas.
de estos de || su operatividad
independientes
Unificado Rec.10 mayoria || Rec. 9 entre 5 y || Rec 42. Comisién delegada
de externos y al|| 15 miembros Rec 44 Que el Consejo de Administracidn constituya
menos un tercio en su seno, ademas del Comité de auditoria exigido
de por la Ley del Mercado de Valores, una Comision, o
independientes dos comisiones separadas, de Nombramientos y
Retribuciones.

(Fuente: elaboracion propia).

En Espafia, de forma consistente con el modelo americano, los resultados obtenidos en las
investigaciones empiricas (Garcia Osma y Gill de Albornoz, 2005; Garcia et al., 2005) demuestran que la
presencia de consejeros dominicales en el consejo constrifie las practicas manipuladoras. Como sefialan
Shleifer y Vishny (1986), estos inversores asumen el papel de los propietarios tradicionales de la empresa y
ejercen un control mas directo sobre la gerencia reduciendo el problema de agencia.

Sin embargo, en contra de lo que se ha observado previamente en el contexto anglosajén, que sirvid
de base para establecer las recomendaciones del Informe Aldama y del Cédigo Olivencia, los resultados de
los analisis empiricos realizados en el contexto espafiol no confirman el papel constrictor de los consultores
independientes (Garcia Osma y Gill de Albornoz, 2005; Garcia et al., 2005), corroborandose asi las reservas
manifestadas por inversores y expertos sobre la figura del consejero independiente en las empresas

espafiolas, que ha llevado a reforzar las incompatibilidades, requisitos de cualificacion e independencia de
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esta figura en el Codigo Unificado.
2) El comité de auditoria.

Los diversos codigos muestran la importancia que las comisiones delegadas tienen como 6rganos de
supervision del consejo. Aunque no hay unanimidad a la hora de decidir cuales deberian ser, en la ley
espafiola es obligatoria la existencia del comité de auditoria y, muy recomendable, la del comité de

nombramientos y retribuciones por separado y otros comités especializados segin necesidad.

La evidencia empirica muestra que el comité de auditoria contribuye a la reduccion de las practicas
manipuladoras y por tanto, a la transparencia cuanto mayor es el porcentaje de miembros no ejecutivos que lo
componen (Defond y Jialbalvo, 1991; Klein, 2002; Xie et al., 2003). Igualmente, algunos autores afirman que
una reduccion de la independencia de la comision de auditoria desemboca en mas frecuentes salvedades en
el informe de auditoria, mas frecuentes actuaciones de las autoridades del mercado a este respecto (Dechow
et al., 1996) y mayor gestion de beneficios (Klein, 2002; Bradbury et al., 2002). Si bien, no hay unanimidad
entre la doctrina al respecto y algunos autores dudan de que la comision de auditoria desempefie

adecuadamente la funcién para la que ha sido nombrada (Spira, 1999).

Una de las principales funciones de la comisiones de auditoria es proponer la seleccidn, designacion,

renovacion y remocion del auditor externo.
3) El auditor externo.

La calidad de la informacién contable esta vinculada a la calidad y prestigio del auditor. Los auditores
de mayor calidad limitan las précticas fraudulentas de informacion (Kim et al, 2003). Los estados financieros
auditados por las principales empresas gozan de mayor credibilidad (Ho y Wong, 2001). Para identificar la
calidad de los auditores se suele utilizar el criterio del tamafio del auditor (Dechow et al, 1996; Becker et al,
1998; Francis et al, 1988).

En cuanto a los mecanismos externos de supervision se ha observado la importancia que adquiere el
auditor externo en lo que tiene que ver con la calidad de la informacién. Para analizar este mecanismo se ha

utilizado en las investigaciones realizadas la dimension de prestigio del auditor (Lopez y Jara, 2006).

Al desarrollar la confianza que la empresa puede proporcionar a través de Internet en el apartado 2.3,

se volvera sobre este punto.
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4) El nombramiento de los consejeros independientes.

El Cddigo Olivencia destacaba el papel del consejero independiente como “aquel que hace valer en el
consejo los intereses del capital flotante”, para ello no debe incurrir en ninguna de las incompatibilidades,
recogidas en la recomendacion 5 del Cddigo Unificado, que completan las recogidas anteriormente en el
Informe Aldama. Por tanto su seleccién es muy importante, y aunque el Cédigo Unificado ha incrementado la
informacion que debe aparecer en la pagina web de la sociedad respecto a los consejeros independientes y
el proceso de seleccion que debe realizarse por una comision que se encargue de ello. De otro modo serfan
nombrados por la gerencia y quedarian supeditados a sus intereses. Si en linea con lo anterior, estos
consejeros constituyen un freno a las practicas manipuladoras, la proporcion de consejeros independientes
deberia ser superior a la de consejeros ejecutivos (Hermalin y Weisbach, 2003; Prowse, 1995). El Codigo
Unificado recomienda que las comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un
minimo de tres y que sus presidentes sean consejeros independientes. Puesto que las recomendaciones del
Codigo Unificado no seran aplicadas en las empresas hasta el 2007, se debera analizar el papel de los

consejeros en este nuevo contexto, a partir de esa fecha.

2.2.2 El buen gobierno corporativo vigilante del valor para el
accionista

La presumible crisis de gobierno que han sufrido las empresas, puesta de manifiesto en unos pobres
resultados para los accionistas, se han atribuido a un deficiente funcionamiento del consejo de administracion,
que se configura como el vértice del sistema de valor de las empresas, puesto que implica la supervision y
validacion de las decisiones corporativas (Fama, 1980; Zahra y Pearce, 1989; Jensen 1993; Bainbrigde, 1993;
Hitt et al, 1996; Salas Fumas, 2002).

Los factores que influyen en la aportacion de valor del consejo de administracion son el tamafio, la

estructura y el proceso de funcionamiento (Zahra y Pearce, 1989; Maasen; 1999).

1) Tamarfio del Consejo.

La literatura empirica sobre consejos de administracion hace descansar su eficiencia sobre el tamafio
de este 6rgano de gobierno (Jensen, 1993; Yermarck, 1996; Eisenberg et al., 1998). La dimension del consejo
puede influir en su eficacia supervisora, de tal forma que un tamafio elevado aunque en principio puede ser
beneficioso por la cantidad y variedad de opiniones (Pearce y Zahra, 1992), también puede suponer un
impedimento para la toma de decisiones de forma rapida y eficiente. En un consejo de administracion grande

podrian aparecer problemas de coordinacion e informacion (O'really et al, 1989; Lipton y Lorsch, 1992;
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Jensen, 1993). La mayor parte de la evidencia empirica muestran una relacion negativa entre tamafio del
consejo y los resultados o valor de la empresa (Yermarck, 1996; Eisenberg et al, 1998; Azofra et al, 1999;
Wiblin y Wood, 1999; Andrés et al, 2000).

Los consejeros independientes al no estar vinculados a la propiedad de la empresa pueden ejercer un
mayor control sobre el consejo y por tanto incrementar el valor de la empresa (Chen y Jaggi, 2000). En ese
sentido la evidencia empirica sugiere que el nombramiento de consejeros independientes incrementa el valor
de la empresa (Rosenstein y Wyatt, 1990), aunque como hemos dicho en el subapartado anterior también hay

evidencia en contra.

b) Estructura del Consejo.

Las recomendaciones de los cddigos de gobierno estructuran el consejo en diferentes comisiones,
cuya funcién es ayudar a este 6rgano en sus actividades (John y Senbet, 1998). Estas comisiones se
especializan en tareas especificas como: auditoria, nombramientos, retribuciones y otras (Kesner, 1988; Klein,
2002). Mas concretamente se estudian variables como el nimero y tipo de comisiones, nimero de miembros
de las comisiones, el flujo de informacién entre ellas y la composicion de cada comision (Zahra y Pearce,
1989; Maasen, 1999). Un nimero mayor de comisiones indica un incremento de los aspectos delegados por

el consejo (Vafeas, 1999), lo que implica mayor necesidad de supervision y coordinacion (Klein, 1996 y 1998).

Entre las variables relacionadas con la estructura del consejo, un aspecto de gran importancia es la
dualidad de poder, es decir, el hecho que en una misma persona se encuentre el cargo de presidente del
consejo y el de maximo ejecutivo de la empresa. (Shivdasani y Yermarck, 1999). La literatura ha criticado la
coincidencia de ambos cargos en una misma persona (Jensen, 1993), ya que esta situacion da lugar a una
concentracion de poder que puede llevar a tomar decisiones en beneficio propio, en lugar de aportar valor a

los accionistas (Coles et al. 2001).

La recomendacidn, que se encuentra en todos los codigos de buen gobierno promulgados en Espafia,
es la de separacion o establecimiento de cautelas. Asi, el Cédigo Olivencia dice en la recomendacion 5:“Que,
en el caso de que el Consejo opte por la formula de acumulacion en el Presidente del cargo de primer
ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracion de poder

en una sola persona”, y el Codigo Unificado en la recomendacion 17:

“Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a
uno de los consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusion de

nuevos puntos en el orden del dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los
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consejeros externos; y para dirigir la evaluacion por el Consejo de su Presidente”.

La Recomendacion de la Comision Europea de 15 de febrero de 2005. 3.2 es que [...] En casos en los
que una empresa prefiera combinar los papeles de presidente y director general 0 nombrar inmediatamente
como presidente del consejo de administracion o de supervision al antiguo director general, este hecho debe

ir acompafiado de la informacion sobre cualquier medida de salvaguardia aplicada.

Las investigaciones que se han analizado entre la dualidad directivo-presidente del consejo y el valor
de la empresa han dado una relacién negativa entre ambas variables (Rechner y Dalton, 1991; Donaldson y
Davis, 1991).

3) Proceso del Consejo.

El proceso del consejo segun la doctrina, hace referencia al enfoque que sigue este 6rgano en la toma
de decisiones (Vance, 1983; Zahra y Pearce, 1989; Pettigrew, 1992; Huse y Eide; 1996; Huse 1998; Forbes y
Millken, 1999). Se incluyen variables como la frecuencia y duracién de las reuniones, el nivel de consenso
para la toma de decisiones, informacion precisa y la evaluacion formal de la actividad del consejo (Smith,
1994; Demb y Neubauer, 1992). Segun la evidencia empirica el buen funcionamiento del consejo puede tener
un efecto positivo en el valor de la compafiia. Igualmente, la frecuencia de las reuniones puede ser
considerada una medida de la eficacia del desempefio en la tarea de control y se concluye que, los consejos
que se reinen con mas frecuencia consiguen en mayor medida sus obligaciones de acuerdo a los intereses
de los accionistas (Conger et al, 1998). Un andlisis en profundidad de estos aspectos sobrepasa el ambito de

esta investigacion pero se tendran en cuenta para seguir lineas de investigacion futuras.

2.2.3 El buen gobierno corporativo como factor de reduccion
de los costes de agencia

La brecha que separa a propietarios y administradores de las compafiias se ha hecho mas patente en
las Ultimas décadas y los codigos de buen gobierno tratan de salvaguardar los derechos de los accionistas
garantizando un comportamiento responsable de los directivos. La relacion de agencia surge impregnada de
asimetrias de informacién, que obligan al principal a tomar decisiones basadas en el principio de racionalidad
limitada y por tanto, le resulta, a priori, imposible conocer las aptitudes del directivo y supervisar el estricto
cumplimiento de las clausulas concertadas en el contrato. A sabiendas que surgen conflictos entre agente y
principal, es necesario realizar una supervision. Los costes de esta vigilancia se denominan costes de
agencia. Pero aunque se sabe que existen, actualmente, no existe un acuerdo sobre una medida

omnicomprensiva de dichos costes, por lo que se aconseja para su calculo combinar varios indicadores, de
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modo que aungue ninguno de ellos incorpore la totalidad de los costes de agencia, sirvan para evaluar el

modo en como operan los mecanismos de control (Ang et al, 2000).

La mayor parte de la doctrina ha estudiado los costes de agencia de manera indirecta, pues se ha
centrado en los efectos sobre la valoracién de la empresa por el mercado, lo que légicamente este

mediatizado por el coste de agencia (McConnell y Servaes, 1990; Chen y Steiner, 1999; Cho, 1998).

1) Estructura de capital.

La utilizacién de recursos propios para la financiacién de la empresa presenta ventajas para los
directivos, pues les proporciona una discrecionabilidad y flexibilidad que no proporciona la deuda. Los
aportantes de recursos propios no requieren una remuneracion tan rigida y sometida a un calendario de
pagos estricto como los recursos ajenos (Harris y Raviv, 1991; Barclay y Smith; 1997). Desde esta
perspectiva la utilizacion de deuda supone un mecanismo de disciplina directiva y deberia existir una relacion
inversa entre el nivel de endeudamiento de la empresa y los costes de agencia, Asi ha sido confirmado por
los trabajos realizados en Espafia y en el ambito internacional (Ang et al, 2000; Menéndez, 2001; Singh y
Davidson, 2003).

2) Propiedad de los directivos.

Habitualmente se ha demostrado, que la posesion de propiedad por parte de los directivos hace
coincidir sus intereses con de los demds accionistas, lo cual reduce los costes de agencia (Jensen, 1993;
McConell y Servaes, 1990; Short et al., 1999; Thomsen y Pedersen, 2000; Salas Fumas, 2002).

3) Politica de dividendos.

Como ya se ha apuntado, esta probada la relacion que existe entre el volumen de recursos a
disposicion discrecional de los directivos y la ineficiencia en el uso de los mismos (Jensen, 1986; Lang et al,
1995; Szewczyk et al, 1996). Por consiguiente un mayor reparto de dividendos limita la discrecionalidad
directiva y obliga a una mayor eficiencia reduciendo los costes de agencia (Lang y Litzenberger, 1989;
Dewenter y Warther, 1998).
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2.2.4 Conclusiones preliminares sobre los cdédigos de buen
gobierno

Como se ha visto en los subapartados precedentes, los cddigos de buen gobierno corporativo
proporcionan mecanismos para controlar las practicas manipuladoras, contribuyendo a mejorar la
transparencia y calidad de la informacion financiera proporcionada por la empresa y, en definitiva, velando por
los intereses de los accionistas, cuya implicacion en tareas de supervision y control de la gerencia disminuye
conforme aumenta el grado de dispersion del capital (Garcia y Gill de Albornoz, 2005; Garcia et, al, 2005;
Lopez y Jara, 2006).

Ahora bien, los accionistas e inversores no pueden conocer y comprobar estos datos sin un
adecuado canal de comunicacion. La evidencia empirica coincide en sefialar que el mercado valora
positivamente la divulgacion de informacion relevante de la empresa, destacando entre los efectos mas
beneficios de esta politica: la reduccion del coste de capital, el aumento de la liquidez de los titulos, mayor
seguimiento de la empresa por parte de los analistas y mayor precision en las predicciones que estos realizan

sobre ciertas variables financieras (Healy y Palepu, 2001).

Debido a esto, en este trabajo se pretende analizar el canal de comunicacion de Internet como un
medio a través del cual las empresas pueden proporcionar confianza, no s6lo a los accionistas e inversores
sino en general, a cualquier otro interesado. El punto de partida del anlisis de confianza es la legalidad
vigente, es decir, la normativa existente en Espafia sobre divulgacion a través de Internet. A partir de este
punto en el apartado siguiente se ira desarrollando el concepto de confianza, las dimensiones de la confianza
y como se puede desarrollar la confianza a través de Internet, para posteriormente desarrollar un modelo de

medicion.

Estas conclusiones preliminares seran objeto de nueva consideracion junto a las restantes que se

produzcan en el Capitulo 6 correspondiente.
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Capitulo 3 Descripcion del modelo de
analisis
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3.1 El enfoque de confianzay el gobierno corporativo electréonico

En los apartados anteriores hemos analizado los problemas que existen en el gobierno corporativo
debido al conflicto de interés existente entre directivos y accionistas (relacion de agencia) (Hodge et al.,
2003), y como la implantacién de unas practicas de buen gobierno pueden servir de factor de desarrollo de la
transparencia, de fuente de valor para el accionista y reducir los costes de supervision. Pero para que los
accionistas lleguen a conocer las medidas tomadas por las empresas es necesario que éstas establezcan un
canal de comunicacion fluido e interactivo que les permita ejercer sus derechos sociales. Asi, cobra relevancia
el papel de Internet como canal de comunicacion para generar confianza.

En este apartado se va a plantear el fundamento para recuperar la confianza perdida y como las
empresas por medio de la tecnologia de Internet pueden establecer lazos de comunicacion e interaccion, en
aras a compartir el gobierno de la empresa con los accionistas, lo que conducira a lograr la confianza que se
necesita para su participacion activa y su compromiso a largo plazo. Para ello las empresas deben
proporcionar la informacién relevante que los inversores necesitan a tiempo, sino puede que halla mucha
informacién, pero que ésta carezca de valor para proporcionar confianza

Este apartado no se limita a revisar los trabajos realizados sobre confianza sino que, a través del
concepto de confianza, establece una serie de proposiciones tomando como base el uso de la tecnologia de
Internet como elemento unificador y generador de confianza entre el principal y agente en el gobierno de las
organizaciones. Para ello primero se analizaran los fundamentos tedricos y la confianza en la relacion
principal-agente. Segundo se explica como se produce la ruptura de la confianza en esa relacion.
Seguidamente se delinean las bases cognitivas de la confianza para su recuperacion. Finalmente, se
expondran algunas posibles soluciones legales y principalmente, tecnolégicas para generar y recuperar la

confianza, aplicando este marco tedrico de forma empirica a las grandes empresas espafiolas.

3.1.1 Fundamentos tedricos de la confianza

La investigacion sobre ciencias sociales cada vez esta dando mayor importancia a la confianza en las
relaciones sociales, econdmicas, politicas, legales y organizacionales como lo demuestra el nimero creciente
de investigaciones que se estan realizando siguiendo este enfoque (Blumberg, 1989; Garment, 1991; Miller,
1992; Putnam, 1993; Sitkin y Roth, 1993, Bianco, 1994; Brown, 1994; Cortina et al, 2003; Bueno, 2002 y
2004).

Sin confianza la sociedad misma se desintegraria ya que la mayoria de las relaciones de mercado se

basan en algo mas fuerte que la razon u observacion personal (Simmel, 1978). Es muy dificil concebir la vida
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econodmica su un nivel minimo de confianza, como explico el premio Nobel de economia Kenneth Arrow
(1974):

“la confianza adquiere, como minimo un valor pragmético muy importante, es un significativo lubricante
del sistema social; es sumamente eficiente: se ahorra uno muchos problemas cuando confia en la
palabra de los demas. Por desgracia, ésta no es una mercancia que se pueda comprar con facilidad.
La confianza y otros valores similares son ejemplos de lo que los economistas llaman externalidades,
son bienes, tienen un valor real practico y econdmico, incrementan la eficiencia del sistema y permiten

producir mas bienes o mayor cantidad de cualquier valor apreciado.”

Para entender el valor econémico de la confianza, se puede examinar como seria un mundo carente
de ella y todos los costes asociados a esta situacion (Fukuyama, 1998). Por tanto, se requiere confianza para
todas las relaciones que se producen entre empresa y sociedad (Putnam, 2000). Pero no sélo constituye un
lubricante o facilitador de las relaciones sino que es la base primera para cualquier tipo de interaccion y actla
reduciendo la complejidad mas rapida y econémicamente que las predicciones del mercado, los reguladores o
las negociaciones (Powell, 1990). Pero para que se produzca esa primera interaccion entre agentes y
organizaciones, es necesario que se de la condicion de partida de existencia de relaciones sociales
armoniosas e inexistencia de conflictos. Cuando esto se consigue, segln los estudios realizados, se
establece que un comportamiento organizacional basado en la confianza reduce los costes de transaccion

(Bromiley y Cummings, 1992).

La doctrina ha definido la confianza como las cosas de valor que uno posee y las deposita en otro para
su cuidado como: la reputacion, la amistad, la salud y las inversiones, a la espera que la otra parte no sacara
ventaja en su propio beneficio, ni actuard en contra del depositante (Baier, 1986; Zaheer, 1998). De esta
definicion se desprende que los accionistas al confiar sus ahorros a las empresas esperan que estas sabran
invertirlas de forma adecuada, sin dafiar sus intereses, o lo que es lo mismo esperar un comportamiento ético

de la empresa (Cortina et al, 2003).

Gambetta (1988) da otra definicion de confianza, argumentando que confiar en otro, significa creer que
cuando surja la oportunidad, la otra parte no tomara decisiones o se comportara de manera que pueda
dafiarnos. Esta confianza cobra relevancia cuando al menos una de las partes es libre de estar en
desacuerdo con la otra; libre para evitar un riesgo en la relacion y, conscientemente, considera que la relacion
es una opcidn atractiva. Basandose en la teoria de los juegos, Gambetta llega a la conclusion que la
formacion de la confianza envuelve la realizacién de un célculo anterior a la relacién, un célculo sobre la
probabilidad que la organizacidn en que se deposita la confianza hard algo positivo para el depositante. Se

creara una situacion de confianza cuando la probabilidad de que la otra parte actué de forma beneficiosa, o al
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menos no perjudicial para quien va entrar en la relacion, sea alta; lo suficiente para que ésta considere el

comprometerse en alguna forma de cooperacion.

La confianza desde este punto de vista consiste en hacer frente a la incertidumbre, pero no de forma
ciega e inconsciente, sino deliberada y estudiada (Axelrod, 1984; Sabel, 1993 y Scharpf, 1993). Puesto que
se desconoce el comportamiento futuro, la confianza se basa en la teoria individual de que la otra parte se

comportard en el futuro en funcién de su comportamiento actual (Good, 1988).

Para Lutmann (1988), la confianza es la opcién de exponerse uno mismo a una situacion de riesgo,
donde el dafio puede ser mayor que el beneficio a obtener. Esta diferenciacion es crucial para entender la
fuerza de la confianza, ya que sin confianza, cualquier riesgo estaria dentro de los limites aceptables de la
eleccion racional, y por tanto esa decision no estaria basada en la confianza (Kramer Tyler, 1996). La
confianza permite tomar decisiones de riesgo. La relacion con las organizaciones requiere confianza como
condicion para establecer una relacion de inversion, ya que presupone una situacion de riesgo (Lutmann,
1988). La confianza se produce cuando entre varias posibles decisiones/acciones se selecciona una concreta,
a pesar de que cabe la posibilidad de que la otra parte actué de modo contrario a como se espera. La
seleccién se realiza en funcién a la trayectoria del comportamiento (Kent, 1991), conocimiento y experiencias

anteriores con la organizacion (Malinowsky, 1922; Zucker, 1986).

Otros autores explicitan claramente la dimension moral de la confianza, al definir la confianza como la
dependencia de una persona de la obligacion aceptada voluntariamente con otra persona u organizacion de
reconocer y proteger los derechos e intereses de todos los demas implicados en el intercambio econdémico
(Hosmer, 1995).

Si la confianza se considera importante en el &mbito personal u organizacional, cuando ésta se
traslada al ambito digital, cobra una especial relevancia como han puesto de manifiesto diversas
investigaciones (Lickel et al., 2000; Gefen, et al., 2003; Pennington et al., 2004). En este caso la confianza no
solo depende de las caracteristicas de la empresa, sino también de caracteristicas propias de la tecnologia
como: la pagina de Internet, su disefio, su funcionalidad y los requerimientos técnicos (Jarvenpaa, 2000; Van
Slyke, 2002; McKnight et al., 2002b; Stewart, 2003).

Ahora bien, la pregunta que surge es la relativa al modo de produccion de la confianza. Zucker (1986)
define tres mecanismos de produccion de la confianza. El primero se basa en la experiencia personal de
quien deposita la confianza. Cuando se produce una interaccion reciproca entre las partes en el corto plazo tal
interaccion, produce seguridad y estabilidad la cual engendra una propension hacia la confianza (Powell,

1990). En las organizaciones, la repeticion satisfactoria de tales interacciones a lo largo del tiempo llega a
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convertir la relacion en un compromiso a largo plazo (Arrow, 1984; Powell, 1990), con la oportunidad para
incrementar la cooperacion (Good, 1988; Lorenz, 1988). Las investigaciones han demostrado que uno de los
principales motivos para comprometerse en intercambios relacionales es el beneficio econémico que resulta
con el intercambio (Berry, 1995; Gwinner et al., 1998; Peterson, 1995; Peltier y Westfall, 2000).

El segundo mecanismo se basa en la similitud de caracteristicas entre las partes. Asi, relaciones de
familia, amistad o proximidad producen en el depositante una propension a confiar por la cercania social
(Dore, 1987), que enfatiza la sensacion de pertenencia y familiaridad (Good, 1988; Guiso, Sapienza y
Zingales, 2005). La justificacion tedrica para este argumento proviene de la teoria de la categorizacién social
(Tajfel y Turner, 1986; Turner, 1987). De acuerdo a esta teoria, en las relaciones sociales los individuos
tienden a clasificar al resto sobre la base de ciertos atributos objetivos y observables como la raza, profesion
0 la nacionalidad (Turner, 1987; Chartman y Flynn, 2001). En base a estos atributos, se perciben a si mismos
como iguales a otros y por tanto, pertenecientes a un mismo grupo social; o diferentes a otros y por tanto,
ajenos a dicho grupo. Estas clasificaciones influyen sobre la confianza porque afectan a las creencias y
actitudes de los individuos (McAllister, 1995; Chartman y Flynn, 2001). Los individuos tienden a asociar
expectativas positivas con las actitudes y comportamientos sobre aquellos individuos que han clasificado
dentro de su mismo grupo social. Dado que la confianza esta basada en la existencia de estas expectativas
positivas, diversos autores mantienen que se tiende a considerar mas dignos de confianza a aquellos
individuos que se ha clasificado previamente dentro de la misma categoria social (Brewer, 1979; Brewer y
Kramer, 1986; McAllister, 1995; Chattopadhyay, 1999; Tsui y O'Reilly, 1989). Siguiendo con esta linea de
razonamiento, resulta mas facil confiar en aquellas organizaciones cercanas a nuestro entorno como por

ejemplo, el banco en el que depositamos nuestro dinero.

El tercer mecanismo se refiere a las caracteristicas de la propia organizacion, en este caso la
confianza se vincula con el comportamiento de la organizacién y su relacién con el entorno, principalmente
con el comportamiento de los que dirigen la empresa (Pfeffer, 1972). Cuando la direccion tiene buena
reputacion es mas facil confiar. En este sentido, los codigos de buen gobierno han proporcionado unas pautas
de actuacion que, como hemos analizado en el apartado 2.2., pueden llevar a los inversores a conocer y
evaluar el comportamiento de los érganos de gobierno de la organizacion. Los cédigos de buen gobierno
también han aportado evidencia de que las organizaciones proporcionan mas informacion valiosa acerca de

ellas mismas, sus drganos de gobierno y su comportamiento frente a terceros.

Las organizaciones de modo anélogo a las personas, se forjan un caracter u otro a lo largo de sus
vidas. Un caréacter por el que se identifican y por el que los demas las identifican. Las decisiones que van

tomando las organizaciones a lo largo de su vida y que van forjando su caracter pueden convertirse en
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costumbre de modo que su comportamiento sea predecible. Cuando una organizacion ha generado las
disposiciones o costumbres requeridas para tomar buenas decisiones, quienes se relacionan con ella pueden
esperar que actle de acuerdo a los fines esperados por la sociedad y por tanto, llegar a la conclusion de que
€S una organizacion digna de confianza (Fukuyama, 1995). De ahi que lo inteligente por parte de la
organizacion, sea incorporar aquellos comportamientos que pueden conducir al cumplimiento de los fines de
la organizacion, ya que de forma inevitable va a tener que decidir a lo largo de su vida como actuar para
alcanzarlos. El hecho de que incorpore cuanto antes pautas de actuacion éticas para alcanzar esos fines
ahorra energia a la empresa, al evitarle esfuerzo en cambios de costumbres ya adquiridas que no son
conformes con lo que espera la sociedad (Cortina et al., 2003). Dicho de otro modo, el cambio continto de
direccion y decisiones en las empresas, supone incrementar los costes de transaccion y agencia de forma

que puede llevar a la empresa a incurrir en dificultades financieras y pérdida de confianza.

La confianza, de esta forma, genera una espiral que genera mas confianza (Bradach y Eccles, 1989;
Gambetta, 1988), ya que la cadena de valor de la confianza se incrementa con el uso (Putnam, 1993).
Adicionalmente, la confianza se ve amplificada en mayor medida cuando se refuerza por un tercero, externo a

la organizacion como demostraron Burt y Knez (1995).

Kramer y Tyler (1998), sugieren que operan tres tipos de confianza en el desarrollo de una relacién

entre inversores y organizaciones:

a) Confianza basada en la disuasion: Se basa en un comportamiento consistente, es decir, los
inversores saben que la organizacion hara lo que ha dicho que va a hacer. En caso contrario

se produciria una ruptura en la relacion debido a la violacion de la relacion de confianza.

b) Confianza basada en el conocimiento: Este tipo de confianza se basa en que el inversor tiene
suficiente informacién sobre la empresa, la conoce y puede claramente predecir su

comportamiento.

c) Confianza basada en la identificacion: Se basa en una relacion de empatia con la otra parte,
sus deseos e intenciones. Existe una conexion emocional entre las partes de forma que el
agente permite actuar a la organizacion de forma independiente, sin control, sabiendo sus

intereses seran respetados (Kramer y Brewer, 1984), lo que reduce los costes de agencia.

Cuanto méas complejas y globales son las empresas y sus entornos sociales, mas grandes son los

ambitos en los que los mecanismos de control habituales: capital, 6rganos de gobierno y normas legislativas,
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pierden eficacia y gana importancia la obligatoriedad de los estandares morales como la confianza, como

dejan entrever los cddigos de buen gobierno (Wieland, 1993).

3.1.2 Papel de la confianza en la relacién principal-agente

La investigacion sobre la confianza se ha caracterizado por una gran diversidad de estudios. Desde el
campo de la psicologia, la confianza se ha considerado como un rasgo inherente de la personalidad de los
sujetos (Rotter, 1971). Al estudiar el papel de la confianza en las organizaciones los economistas han
adoptado una posicion mas calculadora de la confianza (Williamson, 1993) y los soci6logos se han centrado
en la importancia de las relaciones sociales méas alla de las caracteristicas individuales o de los disefios
organizativos (Granovetter, 1985). Aunque esta diversidad de concepciones ha provocado falta de
unanimidad sobre el concepto de confianza, las definiciones existentes coinciden en sefialar que la confianza
esta basada en un conjunto de creencias sobre la otra parte (trustee) puestas en la mente del individuo que
confia (trustor), denominadas antecedentes o dimensiones de la confianza (Gabarro, 1978; Granovetter,
1985; Gambetta, 1988; Mayer et al., 1995; Lewicki et al., 1998). La mayoria de esas definiciones introducen la
confianza como una creencia basada en la ausencia de motivos oportunistas por la otra parte como requisito

imprescindible para que surja ésta (Van de Ven y Ferry, 1979; Barber, 1983).

Rousseau et al (1998) definen la confianza como un estado psicoldgico que comprende la intencién de
una parte de aceptar volverse vulnerable frente a la otra, en base a la existencia de expectativas positivas
sobre las intenciones y el comportamiento de la otra parte. Debido a que la confianza esta basada en estas
expectativas positivas, lleva asociada un riesgo en el sentido que implica un aumento de la vulnerabilidad del
trustor frente al trustee porque puede ser que este Ultimo no cumpla con dichas expectativas (Zand, 1972;
Hosmer, 1995; Mayer et al., 1995; Lewis y Wiegart, 1985; Portales, Ricard y Rosanas, 1998; Rousseau et al.,
1998). Por este motivo, algunos autores establecen que el trustor decide asumir mas 0 menos riesgos en su
relacion con él, en base a un cdlculo racional sobre sus posibles ganancias o pérdidas, que se calculan en
funcidn de las caracteristicas del contexto que rodea la relacion (Shapiro, 1987; Sitkin y Roth, 1993; Mayer et
al, 1995).

El problema es que, aunque todos los autores reconocen la existencia de esta relacion entre confianza
y riesgo, no se ponen de acuerdo en determinar cual es el efecto de éste ultimo sobre la primera. Asi, segin
Mayer et al, (1995) el riesgo que percibe el trustor derivado del contexto no afecta a su evaluacion sobre la
confianza del trustee, sino que son dos procesos independientes. Por una parte, el trustor determina el nivel
de riesgo que se deriva del contexto en el que se lleva a cabo la evaluacion de la confianza del trustee; y por

otra por otra parte evalla esta confianza. Una vez establecido el nivel de confianza con el trustee, compara
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ésta con el nivel de riesgo percibido y actla en consecuencia: si el nivel de confianza supera al del riesgo

percibido, el sujeto estara dispuesto a asumir riesgos en la relacion, de lo contrario no lo haré.

Sin embargo frente a la vision de estos autores, otros autores mantienen que, debido a que no todos
los individuos tienen las mismas actitudes y dado que dichas actitudes son desconocidas (Rotter, 1971), el
trustor tiene que llevar a cabo la evaluacion sobre la confianza del trustee bajo informacion limitada y eso lleva
asociado un riesgo (Zand, 1972; Cummings y Bromiley, 1996). Esto es debido a que no existen ni
informacién, ni mecanismos preventivos suficientes para garantizar que la otra parte no va a actuar en su

propio beneficio (Portales, Ricart y Rosanas, 1998).

Desde enfoque de la teoria de sistemas, Luhmann (1998) desarrolla la funcién que cumple la
confianza. Para este autor la confianza es un mecanismo que permite al trustor reducir la incertidumbre a
través de adoptar expectativas especificas sobre el comportamiento futuro del trustee y predecir en alguna

medida sus acciones de manera rutinaria, no necesariamente producto del calculo (Lane et al., 1998).

Si se focaliza en la confianza a través de Internet, se puede decir que el objeto de la confianza, no es
solo la empresa, sino también la pagina web y la tecnologia de Internet (Jarvenpaa et al, 2000). El tercero
interactlia con la pagina web, como si interactuara con la empresa y su percepcion de la confianza con la
empresa se desarrollara a través de las interacciones con la pagina web. Asi, la transparencia y credibilidad
de la informacion de la pagina web y la confiabilidad de las funcionalidades técnicas que presenta configuran

la produccion de la confianza a través de la web (Dutta y Segev, 1999).

La creencia de la ausencia de motivos oportunistas es lo que la literatura denomina benevolencia, pero
no es la Unica creencia que puede llevar a una parte a confiar en otra pues la confianza se considera un
constructo multidimensional (Mayer y otros, 1995; Ganesan y Hess, 1997; Lewicky et al., 1998). Aunque la
doctrina no se pone de acuerdo para establecer cuales son esas dimensiones, Butler y Cantrell (1984)
propusieron cinco componentes especificos de la confianza: integridad, competencia, consistencia, lealtad y
cercania. Siguiendo en esta linea de investigacion, Burler (1991) propuso hasta diez condiciones que podian
llevar a una persona a confiar en otra en las que se incluian la integridad, lealtad y sinceridad. EI modelo
propuesto por Sitkin y Roth (1993) incluye una dimension referida a la habilidad y otra referida a la
congruencia de valores. Garcia-Marza, (2004) propone un modelo de diez dimensiones cuyo cumplimiento
llevaria a la confianza entre los individuos (stakeholders) y las organizaciones. Los atributos que comprende
son: integridad; credibilidad; justicia; didlogo: transparencia; dignidad; legalidad; compromiso civico; ecologia

y responsabilidad.
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Partiendo de este modelo, y dadas las caracteristicas de los accionistas (shareholders) como
propietarios de la empresa, las dimensiones sobre las que el agente (trustor) decide confiar en la otra parte
(trustee) son: 1) sus expectativas sobre la credibilidad e integridad del otro; 2) su posibilidad de dialogo o
comunicacion con el otro; 3) sus expectativas sobre la transparencia del otro; 4) su adherencia a principios de

compromiso social y 5) sus expectativas de cumplimiento de la legalidad por parte del otro (Driscoll, 1978).

La dimension de credibilidad se refiere al convencimiento que tiene una parte (el trustor) de que la otra
parte (el trustee) desempefiard con éxito las expectativas depositadas sobre ella y se comportara de forma
integra aun en circunstancias adversas. Condiciones que afectan a la confianza en esta dimensién son por

ejemplo, la consecucion de resultados. (Sitkin y Roth, 1993).

La dimension del dialogo hace referencia a las posibilidades de comunicacion que una parte (el trustor)
desea tener con la otra parte (el trustee) por medio del establecimiento de mecanismos de discusion,
participacion y consenso. Si la confianza esta basada en las expectativas que una parte (el trustor) tiene
sobre la otra (trustee) de que en caso de conflicto, el trustor se comportara segun lo acordado, para superar
los peligros de los contratos incompletos. Por eso, se propone una adecuada comunicacion con el fin de
inducir a las partes a adherirse al acuerdo (Williamson 1991; Pearce et al., 2000). Tsai y Ghoshal (1998)
plantean en su andlisis que cuando dos partes, el trustor y el trustee, comienzan a confiar una en la otra,
aumenta su predisposicion a compartir recursos sin preocuparles que la otra parte se beneficie en mayor
medida. Asi, estos investigadores demostraron que existe una relacion positiva entre la percepcion de que
una parte es merecedora de confianza y la cantidad de recursos intercambiados Las empresas que disfrutan
de una posicion de ser merecedora de confianza, ponen a disposicion de los grupos de interés una mayor
accesibilidad de recursos, informacion y conocimientos (Cheskin y Hess, 1997). Esta dimension sera objeto

de nuestro estudio y andlisis en los apartados siguientes.

Muy unida a la dimension del dialogo se encuentra la de la transparencia, es decir, la accesibilidad de
la informacion voluntaria, (til y a tiempo que una de las partes (el trustor) espera que la otra (el trustee) ponga

a su disposicion para tomar decisiones adecuadas evitando en la medida de lo posible la racionalidad limitada

La dimension de compromiso social se refiere al juicio moral que una parte (el trustor) hace sobre la
adhesion de la otra (el trustee) a ciertos valores, principios y normas sociales que esta considera deseables
(Pérez Diaz, 2001). Estos valores se relacionan con el compromiso y accion social de la empresa, la
contribucién al desarrollo local y regional, el respeto a los derechos humanos, la sostenibilidad del medio
ambiente y el compromiso con sus empleados (Freeman y Gilbert, 1988; Freeman, 1994). En la medida que
las acciones del trustee sean consistentes con sus palabras, aumentara la creencia del trustor de que se le

puede considerar integro y por lo tanto se puede confiar en el. (Butler y Cantrell, 1984; Sitkin y Roth, 1993;
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Butler, 1991). El cumplimiento de esta dimension significa que no existe ningln comportamiento oportunista

por parte de la direccion y, por tanto, se produce una reduccion de los costes de agencia (Trueman, 1986).

La dimension de legalidad se refiere a la demostracion evidente para una parte (el trustor) de que la
otra parte (el trustee), no incurre en responsabilidad civil, ni penal y que cumple todas las leyes y
disposiciones legales que le afectan. Esa demostracién evidente puede ser la ausencia de sentencias
judiciales firmes contra la empresa o su direccién. En concreto en esta investigacion se va a analizar el

cumplimiento de la legislacién en materia de gobierno corporativo electronico vigente.

Estas dimensiones coinciden con lo que la doctrina denomina “confianza basada en el conocimiento”
(Robinson, 1996), en contraposicion a la “confianza basada en el afecto” donde se desarrollan otras

dimensiones como la benevolencia (Mayer y otros, 1995).

De acuerdo con lo anterior, podemos decir que la confianza a través de Internet se puede definir en

funcion de la suma de los valores proporcionados por cada una de sus dimensiones.

A veces se produce la ruptura de la confianza. Son varios los factores que confluyen para propiciar
esta ruptura, por un lado, determinados abusos de la “contabilidad creativa” reflejados en un excesivo
“maquillaje” de la informacién econdmico-financiera y por otro lado, unas malas practicas entre determinados
agentes de los mercados que terminan por originar, cierta desconfianza e incertidumbre sobre el presente y
sobre las perspectivas de desarrollo del sistema econémico futuro (Lainez, 1999). A continuacion se analizara

las causas de esta ruptura de la confianza entre accionistas y empresas.

3.1.3 Las situaciones de ruptura de la confianza

Como ya se ha visto al analizar la teoria de la agencia existen diferentes razones para la ruptura de la
confianza de los inversores frente a los administradores de la compafiia, cuando estos se aprovechan de su
situacion y llevan a cabo comportamientos oportunistas o ilicitos. A continuacién se van a resumir las
situaciones que pueden provocar la ruptura de la confianza, para posteriormente buscar soluciones desde el

gobierno de la empresa que generen la suficiente confianza en los accionistas.

Cuando existe confianza entre las partes, en los términos vistos en el apartado anterior, se produce un
acuerdo racional, no escrito, entre el trustor y el trustee denominado contrato moral (Garcia-Marza, 2004). El
contrato moral ha sido definido como la creencia individual acerca de los términos y condiciones de un
intercambio reciproco acordado entre una persona y otra parte. (Rousseau, 1989) En el caso objeto del

andlisis se trata de la relacion entre el principal y el agente, por la cual el principal infiere que tiene derecho a
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recibir, ciertas cosas y comportamientos de parte del agente a cambio de su inversion en la empresa. Cuando
el principal después de un cierto tiempo, percibe que hay una discrepancia entre aquello que le ha sido
prometido y aquello que obtiene, podria experimentar una ruptura de su contrato moral. Si ademas se
cumplen ciertas condiciones, como que el principal interpreta dicha ruptura como deliberada por parte de la
organizacion, esto podria llevarlo a considerar que se ha producido una violacién de la confianza, con los

consiguientes sentimientos de enojo y decepcion que la acompafian (Robinson, 1996).

Las primeras aportaciones tedricas sobre el contrato moral (Schein, 1965; Levinson et al., 1962), se
hicieron acentuando el concepto de expectativa: se trataba de las expectativas acerca de las obligaciones

reciprocas, propias de las relaciones de intercambio como entre principal y agente.

Sin embargo, el trabajo posterior de varios autores (Rousseau, 1990; Robinson et al., 1994) ha puesto
de manifiesto el caracter inherentemente perceptual e idiosincrasico del contrato moral. Este supone una
creencia acerca de lo que los accionistas se consideran con derecho a recibir de los agentes. Siendo asi el
contrato moral una construccién muy compleja, que "se halla en la mente de los principales”, y puede ser
compartida o no por los agentes de la organizacion. Finalmente, hay una importante distincion, propuesta por
Rousseau y McLean Parks (1993), entre dos tipos de contratos morales: aquellos que se denominan
transaccionales y los que se denominan relacionales. Los primeros estan caracterizados por un intercambio a
corto plazo, con obligaciones econémicas expresas y compromisos limitados entre las partes. Los segundos
involucran obligaciones a largo plazo, estan basados en un intercambio no sélo monetario sino que implican

elementos socioemocionales, como lealtad y apoyo (Geyskens y Steenkamp, 1995).

Siguiendo a estos autores (Rousseau, 1989 y 1990; Robinson, 1996; Robinson et al., 1994), se van a
desarrollar los principales conceptos del contrato moral, su incumplimiento y violacion, aplicandolo a la
relacién entre principal y agente. Por violacion de contrato moral se entiende, la percepcion de que la propia
organizacion ha fallado en el cumplimiento adecuado de una o varias de las obligaciones que componian el
contrato. El uso del término violacién aqui no es casual, sino que procura transmitir una fuerte experiencia
emocional negativa, con sentimientos concomitantes de traicion e injusticia, y la respuesta de ira y decepcion
que el principal experimenta. La violacion del contrato supone una evaluacién cognitiva, pero no se reduce a
ella, sino que los sentimientos implicados van mas alld de un mero célculo mental sobre lo recibido y lo
prometido por parte de la empresa. Se entiende que la ruptura percibida es la cognicion de que la propia
organizacion ha fallado en el cumplimiento de sus obligaciones, en comparacion con la contribucion que ha
hecho el principal. La violacion, en cambio, es un estado emocional y afectivo que, en ciertas condiciones,

sigue a la ruptura percibida. (Morison y Robinson; 1997).
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La violacion del contrato moral puede originarse en dos supuestos: incumplimiento o incongruencia. El
incumplimiento se produce cuando el agente de la organizacién conscientemente rompe la promesa hecha al
principal; mientras que la incongruencia se produce cuando entre el principal y el agente organizacional
existen diferentes entendimientos acerca de una promesa. Ambos, tanto el incumplimiento como la
incongruencia, desarrollan una discrepancia entre el entendimiento del principal acerca de lo qué le fue

prometido y su percepcion actual acerca de lo qué esta recibiendo por parte de la empresa.

Cuando el principal percibe esta discrepancia, comienza un proceso de comparacion, a través del cual
sopesa sus propias promesas Y contribuciones por un lado, y las promesas y contribuciones de la empresa,
por el otro. Es muy probable que dicho proceso de comparacion desembogue en la percepcidn de una ruptura
del contrato, porque el principal encuentre que sus contribuciones no han sido adecuadamente

correspondidas.

Sin embargo, para llegar a la violacion del contrato, tal como se la conceptualiza aqui, es necesario
que medie un proceso de interpretacion, por el cual el principal da un significado a la ruptura percibida. En
este proceso de interpretacion, el principal toma en cuenta los resultados de dicha ruptura, las condiciones en
que ésta ha ocurrido y el contrato social que sirve de marco a su relacion. A continuacion se van a considerar

los diversos componentes por separado:

= Incumplimiento de promesa. Se produce un incumplimiento de promesa cuando los agentes de una
organizacion reconocen que determinada promesa existe pero conscientemente fallan en su
cumplimiento, debido a que se encuentran imposibilitados o poco dispuestos a mantener su
promesa.

a) Imposibilidad: se produce en aquellas situaciones en que no resulta posible para los
agentes de la organizacion cumplir adecuadamente una promesa anterior, aun cuando
fuera hecha con "buena fe", debido a que las promesas fueron excesivas 0 a que las
condiciones externas o internas sufrieron cambios, es decir, se produjo una "turbulencia
organizacional" 0 a una reduccién dréstica en el rendimiento de la empresa.

b) Poca disposicion: se produce la situacion de poca disposicion cuando el incumplimiento
puede deberse a que los agentes de la organizacion no quieren cumplir los términos
especificos del acuerdo, debido a que hicieron las promesas sin intencién de cumplirlas o
que decidieron incumplir promesas que inicialmente tenian la intencion de mantener. Los
contratos incompletos plantean riesgos que llevan a que cada una de las partes busque su

propio beneficio en caso de ambigliedad contractual.
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= Incongruencia: En muchas ocasiones de incumplimiento de contrato moral, los agentes de la
organizacion creen sinceramente que han respondido a sus promesas mientras que, los principales
perciben que la organizacion les ha fallado. Tres factores juegan un papel fundamental en el

surgimiento de la incongruencia:

a) Esquemas divergentes: los esquemas son marcos cognitivos que representan
conocimientos organizados acerca de un concepto dado o de un tipo de estimulo. Los
esquemas se desarrollan en base a la experiencia previa, por lo que sujetos con
experiencias previas diferentes pueden desarrollar esquemas divergentes, que hagan mas
probable la incongruencia.

b) Complejidad y ambigiedad de las obligaciones: cuando los sujetos se ven obligados a
procesar gran cantidad de informacion o ésta es altamente compleja, es posible que pasen
por alto parte de la informacion o completen los "huecos" faltantes recurriendo a datos que
les brinda el contexto. Este proceso constructivo puede influir fuertemente sobre las
promesas percibidas, cuando ya ha pasado un tiempo desde el acuerdo inicial y también,
sobre aquellos términos no especificados de los contratos. Jensen y Meckling, (1976)
plantean que si los inversores en el mercado de capitales no tienen una vision completa de
la empresa, es normal que el accionista controlador-directivo tome decisiones que le sean
favorables, pero que reduzcan el valor de la empresa y por tanto afecten al resto de los
accionistas.

¢) Comunicacion: es un factor que puede minimizar la incongruencia, sobre todo si es veridica
y precisa. Las diferencias de informacion entre el trustor y el trustee puede generar la
ruptura de la confianza, y por tanto que el trustor deshagan sus posiciones en la empresa
Por eso se hace necesario, que exista una comunicacion fluida entre la empresa y los
accionistas. Se refuerza la necesidad de informacion adicional en paralelo a la difusion de la

toma de decisiones adoptadas (Rodriguez Fernandez, 2003).

Sin embargo, estos factores no son suficientes para dar cuenta de la percepcion de la promesa
incumplida. Sera necesaria que atendamos a dos variables, como son la saliencia y la vigilancia, para

comprender como llega el accionista a la percepcion del incumplimiento.

La vigilancia es la medida en que la persona esta atenta al adecuado cumplimiento de los términos de

su contrato por parte de la empresa. El principal puede ver afectada su vigilancia por tres factores: la
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incertidumbre acerca de si su contrato sera mantenido, el grado en el cual la confianza caracteriza a esa

relacion y, finalmente, los costos y beneficios percibidos de descubrir un incumplimiento.

El proceso de comparacion se desencadena: desde una promesa incumplida a una ruptura percibida.
Para que una ruptura de contrato sea percibida, no basta con que el principal tome conciencia de que una
promesa se incumplid, sino que es necesario que llegue a evaluar que la relacion de intercambio entre ély la
organizacion sufre un desequilibrio. Dicho desequilibrio se puede expresar como una diferencia en la razén
entre beneficios prometidos por la organizacion y beneficios provistos por la misma, en comparacion con la

razén entre contribuciones prometidas por el principal y contribuciones provistas por él.

El proceso de interpretacion se produce, cuando la ruptura percibida se vuelve violacién de contrato y
por tanto, una ruptura de la confianza. Cuando el principal percibe que su contrato se ha roto, no
necesariamente sentira una experiencia emocional de frustracion, enojo y resentimiento, que caracteriza a la
violacion del contrato psicoldgico. Sino que media entre ambas un proceso de construccion de sentido, por el
cual el principal realiza una valoracién de los resultados, una atribucién de las causas por las que la ruptura

se produjo y, finalmente, unos juicios sobre la justicia de la situacidn. Veamoslo parte por parte.

En cuanto a la evaluacion de los resultados, es especialmente importante el tamafio de la discrepancia
entre las contribuciones que ha hecho cada una de las partes, puesto que a mayor discrepancia, mas

probable resulta que la ruptura percibida lleve a la violacién del contrato.

Las atribuciones, es decir la tendencia a buscar explicaciones acerca de las causas de las conductas,
se basaran, en este caso, en la causalidad, el control, la previsibilidad y la intencionalidad de la ruptura
percibida. En este proceso de atribucion, la confianza juega un papel primordial. Robinson ha comprobado
empiricamente que la confianza inicial en la propia organizacion esta negativamente relacionada con la

ruptura de contrato, incluso un afio después. (Robinson, 1996).

Los juicios acerca de la justicia con que uno ha sido tratado también afectan a la percepcion de una
violacion de contrato. El problema de expropiacion por parte de los grandes accionistas, se vuelve més
significativo cuando los demas inversores son de distinta clase. En este sentido, cuando el gran inversor es un
poseedor de acciones, tendra un incentivo a forzar a la empresa a soportar demasiado riesgo, dado que él
Unicamente compartird los buenos resultados, mientras que otros inversores, como pueden ser los
acreedores, soportaran todos los costes derivados del fracaso de la empresa (Jensen y Meckling, 1976).
Alternativamente, si el gran inversor es un acreedor, hara que la empresa ejecute proyectos de inversion

adecuados porque él soporta parte del coste, mientras que los accionistas se beneficiaran de los resultados
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positivos que se obtengan (Myers, 1977). Este problema de la expropiacion, que se presenta cuando existen
grandes inversores, puede perjudicar la eficiencia de la empresa a traves de los efectos adversos que genera
sobre los incentivos de los directivos y de los trabajadores. El hecho de que no exista un compromiso por
parte de los grandes inversores para no apropiarse de manera oportunista de la riqueza generada en la
empresa a posteriori, tiene un efecto adverso sobre los incentivos de los directivos y de los trabajadores a

priori.

En este sentido se decantan los trabajos de Burkart, Gromb y Panunzi (1997). Estos autores investigan
la prima que se paga por los grandes blogues de acciones y, basandose en dicha prima, concluyen que los
grandes accionistas obtienen beneficios derivados del control, es decir, que los objetivos de los grandes

accionistas y de los pequefios accionistas no estan (perfectamente) alineados.

Ademas de todos estos elementos mencionados, la violacion del contrato moral no sucede en un vacié
social, sino que tiene como marco un cierto contrato social: las asunciones, creencias y hormas acerca de la
conducta apropiada dentro de un cierto grupo social. Debido a que el contrato social varia de una
organizacion a otra, podemos llegar a afirmar que lo que es una ruptura de contrato aqui, puede no serlo en

una organizacion diferente (Morison y Robinson; 1997)

Del mismo modo, la experiencia de violacién sera mas intensa cuando el tipo de intercambio sea
relacional, por dos causas: en primer lugar, porque dicho intercambio acentla las conductas desinteresadas,
con lo cual, la ruptura percibida implica una mayor violacidn de las creencias que rigen dicho intercambio.
Ademas, porque el intercambio relacional reduce la vigilancia del principal y baja su umbral de deteccién de la
ruptura, por consiguiente, si ésta es percibida, creard mayores sentimientos de violacion que en contratos de
tipo transaccional exclusivamente (Mc Donald y Makin, 2000). Esto supone la incorporacion por parte de la

empresa de contratos implicitos o relacionales basados en la confianza, lealtad y ética (Bueno, 2004).

La actitud de las empresas hacia los accionistas minoritarios ha sido manifiestamente negativa
facilitando una informacion normalmente insuficiente (Trueman, 1986). No obstante, los accionistas
minoritarios han empezado a abandonar esta tradicional pasividad frente a su sociedad, asumiendo un papel
mas activo en la defensa de sus intereses a través de una participacién mas intensa en las Juntas generales
de accionistas, la iniciacidn de procesos de luchas de poder en el seno de la organizacién y de acciones
legales contra los consejeros o los directivos, y el apoyo a asociaciones que defienden los derechos de los

accionistas ante los poderes publicos (Palacin, 1997).
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Cuando la concentracion de la propiedad empresarial es elevada, el pequefio accionista (trustor) debe
soportar algunos riesgos del trustee, derivados del posible conflicto de intereses provocados por una inversion
ineficiente; el atrincheramiento y las dificultades a la entrada de supervisores externos; y los costes de cumplir

las exigencias legales de transparencia e informacion (Salas Fumas, 1987).

Partiendo de la situacion, en la que cada accion se corresponde con un voto, se observa la
maximizacion de los beneficios de los inversores en relacion con los beneficios del controlador y se motiva la
seleccién de un equipo directivo eficiente. Sin embargo, no siempre se maximiza la ganancia de los

inversores en un contexto de control corporativo (Grossman y Hart, 1986).

Las distancias fisicas dispersas existentes entre el trustor y el trustee hacen précticamente imposible el
ejercicio de los derechos sociales de forma directa por parte de los pequefios accionistas, quienes delegan
sus votos en su agente financiero, el cual puede utilizar esos votos para su propio beneficio salvo indicacion
expresa del accionista. Adicionalmente, a la distancia fisica los pequefios accionistas tienen que soportar
unos costes muy elevados por su intervencion en el gobierno de la sociedad y por ejercitar sus derechos
como la asistencia a la Junta General. Estos costes son tanto financieros: desplazamientos, perdidas de
horas trabajadas, costes de oportunidad; como informativos ya que si desea participar de la vida de la
sociedad debe dedicar un tiempo a analizar los estados financieros de la empresa y las decisiones que se van
a aprobar en la Junta (Easterbrook y Fichel, 1991; Black, 1992; Coffee, 1999). Frente a estos costes, los
beneficios que obtiene un pequefio accionista son poco significativos para él mismo. Aunque estuviera
dispuesto a asumir los costes anteriormente descritos y lograra sacar a delante sus propuestas en la Junta
general para beneficio de la empresa y como consecuencia, aumento de valor de su participacion, esta seria
minima. Los grandes beneficiados serian los accionistas mayoritarios generando lo que se conoce como
problema de aprovechamiento del esfuerzo ajeno o “free rider problem” (Hart, 1983). Ante esta situacion el
pequefio accionista no tendra incentivos para intervenir, por €so la situacion no es optima, se produce una
situacion de mala gestion donde ningln accionista intervendra a pesar de de que todos los accionistas como
grupo salen beneficiados (Easterbrook y Fichel, 1991). Cuando esto ocurre los administradores se benefician
de la apatia de los inversores y el poder se desplaza de la Junta General de accionistas al consejo de

administracion.

Asi como se ha visto, los agentes econdmicos se guian por el propio interés y por tanto en ocasiones
encubren informacion y sus propias intenciones (Williamson, 1975). De ahi la importancia de tener
informacion completa, comprobar los resultados, evaluar la conducta directiva, manejar cuidadosamente la
politica de incentivos y aplicar principios de autoridad, control y disciplina (Jensen, 1998, 2000). Los

accionistas son el tnico participe voluntario cuya relacion con la compafiia no se renueva periddicamente, sus

97



derechos se sitdian al final de la cola en caso de disolucion y corren el riesgo de ser robados o expropiados
por los directivos. Esto unido al caracter difuso de sus inversiones, que no estan ligadas a ningn activo en
particular, les provoca una enorme desventaja a la hora de proteger sus intereses mediante simples clausulas

de salvaguardia en su relacion contractual (Willianson, 1985).

Los pequefios accionistas han comenzado a unirse para poder ejercer sus derechos de voto de
manera mas efectiva en la organizacion: delegando el voto, reagrupando acciones, o creando asociaciones
de accionistas para la defensa de sus derechos. Las empresas, por su parte, estan modificando su
comportamiento y estructura creando departamentos de atencion al inversor y nombrando un consejero
encargado de las relaciones con los accionistas, al objeto de dar respuesta a los problemas que le planteen
éstos a lo largo del afio. La influencia de este activismo inversor en las empresas cotizadas espafiolas excede
al andlisis propuesto, pero puesto que al igual que ha ocurrido en las empresas cotizadas americanas, tiene
consecuencias tanto para la estructura de propiedad como para el comportamiento de los drganos de

gobierno, se propone su analisis para futuras investigaciones.

Este cambio de mentalidad en la empresa, se ha visto favorecido en muchos casos por el proceso de
internacionalizacion, no sélo porque los inversores extranjeros con otras costumbres compren acciones de
empresas nacionales, sino también por la entrada de empresas espafiolas en la cotizacion en mercados
extranjeros, donde estas practicas son mas habituales. EI mayor activismo inversor y transparencia en el
sistema de delegacion de votos han sido cuestiones tratadas en algunos de los cddigos de gobierno de
diferentes paises, estableciéndose recomendaciones al respecto, aunque todavia bastante generales y cuyo

cumplimiento es voluntario.

Lo planteado hasta aqui, presenta los aspectos de la pérdida de confianza debido a un mal
comportamiento de los drganos de gobierno de la empresa. En el siguiente apartado se plantean los

fundamentos conceptuales de generacion de la confianza.

3.1.4 Construccion de la confianza

En la dltima década, ha cambiado el equilibrio de poderes dentro de la empresa (Marsden y Andriof,
1999; Zingales, 2000; Aglietta, 2001; Hoarau y Teller, 2001). La mayor interdependencia obliga a centrar la
atencion sobre la red de influencia de las organizaciones y sobre las relaciones estratégicas de la empresa
con sus participes (Luo, 2002). Asi como, dar mas importancia a elementos contextuales situados mas alla
del mercado como: entorno cultural de la empresa, valores colectivos, responsabilidad social, la capacidad de

generar confianza y la capacidad de reducir la incertidumbre. En contraste con la teoria de la firma y el

98



comportamiento oportunista, se destaca otro modelo basado en las relaciones cooperativas en el marco de
coaliciones duraderas (Aoki, 1984) de confianza, cohesion, compromiso y reputacion (Kay, 1992). Segln esta
concepcion, la empresa es una institucion social articulada mediante un nexo de relaciones de confianza
mantenidas a largo plazo (Putnam, 1993; Fukuyama, 1998 y 2000). La obligacién de los directivos, como
fiduciarios, es preservar y aumentar el valor de los activos hajo su control. En consecuencia, los gerentes
fiduciarios deben arbitrar en los conflictos entre los diferentes tipos de accionistas y comportarse con el deber
de lealtad que su cargo exige (Lopez de Letona, 2004). Dado que el entorno cada vez es mas competitivo y
los avances tecnolégicos mas rapidos, el gobierno de la empresa también cambia hacia un modelo
estratégico-tecnoldgico—social donde la capacidad de decision se descentraliza (Creed, 1996), se refuerza la

importancia de la confianza y de la disponibilidad de la informacion.

Algunos estudios empiricos han encontrado una conexion de signo positivo entre el incremento de la
complejidad contractual y un mayor gobierno relacional (Poppo y Zenger, 2002). En toda transaccion, formal o
informal, interviene la confianza porque los contratos no son completos y por los inevitables fallos de los
mercados (Charreaux, 1998). Diversos factores influyen en que sea mayor o menor el grado de confianza:
gustos, preferencias, en definitiva, las percepciones de las personas sobre las motivaciones, creencias y
comportamientos probables de los demas. Blair (1999) ve la confianza como un tipo de capital humano
especifico, que se va reforzando a medida que cada participe percibe las ventajas de mantener la coalicion y

refrena la tendencia a realizar expolios a corto plazo.

La confianza puede ser un factor relevante a la hora de conseguir explotar la informacion (Gémez,
1996). Gracias a tecnologia, la informacion puede ser acumulada, y administrada para aprovecharse de ella
como un capital mas. El capital social se entiende como el conjunto de redes, normas y relaciones de
confianza que potencian los valores, favorece la coordinacidn, potencia los valores compartidos y mejora la
reputacion, en el marco de un proceso que se auto-refuerza e incrementa (Putnam, 1993). Como dicen otros
autores, el capital social lo forman las relaciones intragente que caracterizan la economia actual (Bueno et al,
2002 y 2004). De acuerdo con esta definicion, el capital social puede ser definido como la suma de los
recursos actuales incorporados a la empresa y disponibles a través de la red de relaciones que ésta posee
(Nahapiet y Ghoshal, 1996). O siguiendo a otros autores, el capital social se puede entender como la suma de
recursos que se acumulan en una organizacion en virtud de la existencia de una red estable de relaciones

intraorganizativas (Bourdieu y Wacquant, 1992).

Lo que se puede deducir de estas definiciones es que el capital social es un recurso moral, que se
amplia con el uso y crea valor por varias vias (Cohen y Prusak, 2001). En lo que tiene que ver con los

accionistas esos menores costes se materializan en: menores costes de transaccion, menos costes de
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ruptura de relaciones, una mejora de la comprension de los riesgos y una mejora de la resolucion de las

discrepancias (Rodriguez Fernandez, 2003).

Para Nahapiet y Ghoshal, el capital social presenta tres dimensiones que, a su vez, plantean tres

categorias de retos para la organizacion:

= Dimension estructural; por la que las personas pueden percibir por ellos mismos que forman parte de

una red o nexo de relaciones.

= Dimension relacional: por la que se dispone de un sentido de confianza o relaciones mutuas que se

pueden desarrollar a través de la red o de las o de las relaciones que se produzcan.

= Dimension cognitiva: por la que los miembros de la red tienen el interés comun o la actitud de querer
compartir sus conocimientos y cuestiones en el seno de la organizacion, basados en el principio de

la confianza.

El capital social basado en relaciones de confianza, puede ayudar a definir el nuevo modelo de
gobierno estratégico-tecnoldgico-social de las organizaciones. Entre estos factores, tal y como indica Bueno
(2002) cabria destacar: a) el aumento progresivo de la diferencia entre el valor de mercado y el valor contable
de las organizaciones, en parte provocado por el mayor peso de los intangibles en la economia actual; b) la
relevancia no sélo de contratos formales, explicitos y pretendidamente completos con los agentes del
mercado, tal y como destaca el modelo financiero mercantil de la empresa basado en el objetivo de maximizar
el valor para el accionista en el corto plazo (Jensen y Meckling, 1976), sino también de contratos relacionales
o0 implicitos, basados en la confianza, la lealtad o la ética o enfoque stakeholder ya comentado (Zingales,
2000).

Una de las principales consecuencias de la influencia de los citados factores en el entorno socio-
econdmico actual es justamente la importancia y consolidacion de la confianza, la lealtad, el compromiso, la
transparencia, la solidaridad, la responsabilidad, la honestidad y la ética como base sobre la que construir las
relaciones que mantienen los diferentes agentes que componen el citado entorno (Bueno, 2002; Inkpen y
Tsang, 2005).

Segln diversos experimentos hioquimicos realizados (Damasio, 2005), la confianza es el punto de
encuentro entre la bioquimica y las ciencias del comportamiento. La conclusion a la llegan estos experimentos
es que hay un neuropéptido, denominado oxitocina, que incrementa la confianza (Bueno y Rodriguez, 2007).
Inkpen y Currall (2004), consideran que la confianza crea un clima hace posible las transacciones entre la

organizacion y el mercado. Pero, el desarrollo de la confianza no es fécil por parte del trustor, sin vigilancia y
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control del comportamiento del trustee (Rond y Bouchikhi, 2004; Bueno y Rodriguez, 2007). Garrett Ralls y
Webb (1999), han definido la esencia de la confianza en los siguientes aspectos: a) la confianza empieza con
la habilidad de predecir por parte del trustor lo que el trustee hard, pero no de forma ciega sino racional,
basada en el comportamiento anterior y en las promesas realizadas por parte del trustee; b) la confianza se
refuerza cuando el trustee actda en interés del trustor, aunque la decisién pueda perjudicar al trustee y; c) la
transparencia hace que confiar en el trustee, sea mas facil. Las decisiones tomadas por el trustee son
rapidamente transmitidas al mercado, lo que permite al trustor validar y controlar las acciones del trustee. Asi,
la posesion de informacién clave y el control de flujos de informacién crean oportunidades empresariales
(Burt, 1992).

Siguiendo a Bueno (2002), se pueden distinguir cuatro enfoques principales: a) el derivado de las
teorias sobre el desarrollo econdémico; b) el procedente de la responsabilidad social y la ética; c) el que parte
de los codigos de buen gobierno o de la “gobernanza”, en cierta medida relacionado con el anterior, que es el
se adopta en la presente investigacion y d) el que emana de los planteamientos propios del Capital
Intelectual. Sin animo de ser exhaustivos, se sintetizan los argumentos principales y las aportaciones

relevantes de cada uno de ellos (tabla 3.1).

Tabla 3.1 Principales enfoques conceptuales del capital social.

Enfoque de [| Argumentos principales Aportaciones relevantes

Capital Social

Teorias sobre el || La confianza, las normas de comportamiento civico || Putnam (1994), Knack y Keefer

desarrollo y el nivel de asociatividad influyen de forma positiva || (1997), Stiglitz (1998),

econdmico sobre el enriquecimiento y fortalecimiento del tejido
social, contribuyendo al hienestar y desarrollo

econdmico sostenible.

Responsabilidad El capital social expresa el grado de integracion || Coleman  (1990),  Newton,
social y ética social y de responsabilidad respecto a la sociedad || (1997), Chang (1997), Kawachi,
en su conjunto y con cada uno de sus agentes y (| Kennedy y Lochner (1997),

grupos, y se basa en valores y actitudes como son
la confianza, la cooperacién, la seguridad, los
ideales, la ética, el compromiso y la equidad.

Bullen y Onyx (1998), Joseph
(1998), Cortina (2000) y Baron
(2001).

101




Tabla 3.1 Principales enfoques conceptuales del capital social.

Enfoque de Capital || Argumentos principales Aportaciones relevantes

Social

Codigos de buen || Los cédigos éticos o de conducta corporativa || Baas (1997), Sen (1997), Zingales
gobierno de los consejos de administracion y los equipos || (2000) y Rajan y Zingales (2000).

directivos en las organizaciones tienen un
impacto positivo en la creacion de capital
social, al estimular la solidaridad y superar los
fallos del mercado.

Capital Intelectual
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Lesser y Prusak (1999), Lesser
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Kenmore (2001), Lesser y Cothrel

solidaridad, la responsabilidad, la honestidad y || (2001) y McElroy (2001).

la ética.

(Fuente: Bueno et al, 2002 y Bueno et al, 2004).

Bajo la perspectiva de este enfoque de codigos de buen gobierno, el capital Social se incorpora con un
papel dinamizador y benefactor para la organizacién, ya que representa, como indican Cohen y Prusak
(2001), el valor de las conexiones humanas en una organizacion basada en la confianza y con redes
personales bajo un sentido de comunidad (Molina y Martinez, 2005). Sin este capital social la innovacion, el
compartir conocimiento y la propia productividad pueden verse debilitadas (Burt, 1997). En este mismo
sentido Koening (1998) afirma, siguiendo trabajos previos de Prusak, que el Capital Social facilita las normas
de comportamiento organizativo, reduce los costes de transaccion y favorece la cooperacion (Steward y
Conway, 1996). EI cumplimiento de las recomendaciones de los codigos de buen gobierno proporciona al
mercado sefales positivas respecto a la empresa, respecto al comportamiento que se puede esperar por
parte de la direccion y el consejo. Pero, como se ha dicho en los péarrafos anteriores, la confianza no se
desarrolla sin vigilancia y control. La tecnologia de Internet proporciona esas herramientas de control y

vigilancia sobre la empresa que propician el clima de confianza y el desarrollo del capital social.

3.1.5 Las soluciones posibles para generar confianza

En la pasada década la violacion de la confianza, debido a malas practicas de gobierno por parte de

los directivos de las empresas, ha llevado a una situacion en la que se han tenido que promover la
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promulgacion de codigos de buenas practicas y legislaciones para restaurar la confianza perdida (Moorman et
al., 1992 y 1993). Esto ya habia sido puesto de manifiesto por una parte de la doctrina, al sugerir que una de
las razones para que las organizaciones adopten mecanismos legales de forma voluntaria, es para restaurar
la confianza dafiada por la organizacion (Yudof, 1981; Meyer, 1986; Granovetter, 1985; Zucker, 1986; Sitkin y
Bies, 1994). Estos mecanismos legales pueden fracasar dependiendo de la naturaleza de las expectativas
violadas (Sitkin y Roth, 1993).

En esos casos, se exige de los legisladores mayor proteccion del colectivo dafiado. En el caso de los
pequefios accionistas la mayor proteccion estimula el desarrollo de los mercados financieros; una mayor
capitalizacion, un mayor porcentaje de empresas cotizadas y un mayor ratio de Ofertas Publicas de Acciones,
como han puesto de manifiesto algunos autores (La Porta et al., 1997). La confianza es la expectativa que
surge en una comunidad (inversores) de un comportamiento ordenado, honrado y de cooperacion por todos
los miembros (empresas) (Fukuyama, 1998). King y Levine (1993) encuentran que los paises con un mercado
de capitales mas confiable crecen mas rapido. Otros trabajos confirman tales conclusiones (Levine y Zervos
1998; Rajan y Zingales 1998; Carlin y Mayer 1998).

La confianza se incrementa cuando se dispone un principio de igualdad de tratamiento para los
accionistas, independientemente de su participacion (La Porta et al., 1997). La oferta no puede discriminar
entre accionistas; ser dirigida hacia algunos y no hacia otros, o a diferentes valores. Debe estar dirigida a la
totalidad de ellos y, como recomienda el Codigo Unificado (2006) en su recomendacion nimero 1, que no se
pueda limitar el nimero de votos que pueda emitir un mismo accionista. Adicionalmente debe cumplirse el
principio de una accién un voto y no limitar la participacion poniendo un nimero minimo de votos para

participar.

Estos autores apuntan que, cuando la proteccion del inversor no es muy avanzada, se establecen
contratos implicitos basados en relaciones de confianza como la proximidad geografica de las empresas
receptoras de capital. Es decir, confian en aquello que conocen, no se toman siempre las decisiones de una

forma totalmente racional (Williamson, 1991) como hemos visto al analizar el concepto de confianza.

Otro aspecto a considerar es la calidad de la informacion de la que dispone el accionista, cuanto mas
exacta y abundante es ésta, se genera mayor confianza; ya que es menor la posibilidad que tienen los
internos de expropiar la riqueza de los accionistas sin sufrir consecuencias en los tribunales o en su
reputacion (Dyck y Zingales, 2004). Los inversores confian mas en el mercado cuando hay mas informacion,
mayor eficiencia judicial y mecanismos capaces de afrontar de manera répida y eficaz las crisis financieras.
En este sentido, Pagano et al. (1998) sefialan la dificultad de las empresas italianas para obtener fondos en el

mercado de capitales entre 1982 y 1992 cuando 123 empresas tuvieron que salirse del mercado. Por eso la
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mayor proteccion del inversor sienta las bases para el logro de unas mayores tasas de inversion y crecimiento
econdmico (Azofra, 2004), debido al incremento de la confianza. De ahi que en los ultimos afios (ver tabla
3.2), se esté produciendo una transicion hacia unos principios comunes de informacion, transparencia y

responsabilidad en el seno del consejo de administracion de las empresas cotizadas (Cuervo, 2004).

Tabla 3.2 Recomendaciones sobre comunicacion a los accionistas.

Cadigo Olivencia (1998) Recomienda tomar medidas para lograr mayor transparencia en la delegacion

de votos y potenciar la comunicacién con los accionistas.

Informe Aldama (2003) Recomienda una mayor comunicacion en tiempo real a los accionistas a través

de Internet, de forma extensa y eficaz.

Caodigo Unificado (2006) Recomienda una mayor comunicacion del Consejo con los accionistas

(enlace).

(Fuente: elaboracion propia).

Por otro lado, el activismo inversor se refleja en las propuestas de los accionistas para cambiar el
gobierno de la empresa y en las votaciones realizadas para la aprobacion de dichos cambios (Opler y
Sokobin, 1998). En este sentido, el trabajo de Gordon y Pound (1993) analiza cémo la informacion y la
estructura de propiedad afectan a los resultados de las votaciones. Los resultados muestran que el porcentaje
de votos para las propuestas de cambio de gobierno por parte de los accionistas varian en funcion del tipo de
propuesta, la identidad del accionista que la propone, el rendimiento econémico de la empresa en cuestion,
las restricciones de su estructura de gobierno preexistente y la estructura de propiedad de la empresa. Por su
parte, Brickley, Lease y Smith (1988) encuentran que los inversores institucionales votan con mayor
frecuencia a favor de las clausulas antiabsorciones que los propietarios minoritarios, siendo menos probable
que aquellas instituciones que pueden tener relacion de negocio con la empresa, tales como bancos y las
compafiias de seguros, se opongan a los directivos, frente a las instituciones tales como fondos de inversion y
fondos de pensiones. En algunos casos, para reducir la importancia de los derechos de voto de los
accionistas, los directivos introducen la "regla de supermayorias” (Stulz, 1990) y aunque, generalmente, los
requisitos de mayoria simple son dptimos por término medio, Maug (1998) encuentra, paradéjicamente, que la
probabilidad de aceptar una propuesta que reduzca el valor es estrictamente mayor si los requisitos de

supermayorias son demasiado elevados.

104




La eficacia del activismo inversor se ha analizado principalmente de dos maneras: considerando el
efecto sobre el rendimiento de la empresa de las propuestas accionariales y mediante el analisis de los
efectos riqueza asociados a los inversores institucionales. En principio, existen distintas teorias sobre los

efectos del activismo accionarial:

Las propuestas reciben mas votos en los siguientes casos: a) cuando proponen una modificacion
directa de los derechos de voto de los accionistas; b) cuando el rendimiento de las acciones a largo plazo ha
sido pobre y los ratios de valoracion actuales son bajos; ¢) cuando la empresa ha decretado en el pasado un
gran nimero de defensas frente a las tomas de control; d) cuanto mayor es el porcentaje de acciones en
manos de accionistas externos que no forman parte del consejo de administracion; y d) cuando la propiedad
estd altamente concentrada en inversores institucionales. Existe una relacion negativa con el porcentaje de
acciones en manos de los "insiders", el nimero de miembros del consejo de administracion que son grandes

propietarios no directivos, y los planes de propiedad de acciones de los trabajadores.

Los estudios realizados sobre las propuestas que los accionistas hacen en las Juntas de accionistas,

llevan a las siguientes conclusiones:

1. Las propuestas pueden estar motivadas debido a que la empresa esta obteniendo un pobre
rendimiento, y éstas estdn encaminadas a producir distintos efectos sobre los resultados

empresariales a posteriori.

2. Otras teorias consideran improbable que las propuestas accionariales ocasionen cambios
organizativos y de politica significativos. Por lo tanto, las propuestas deberian tener un efecto escaso
sobre el rendimiento y el valor de la empresa. Este resultado se refleja en el trabajo de Jensen (1993)
al considerar que los sistemas de control internos, que incluyen las propuestas iniciadas por los

accionistas, generalmente fracasan en su labor de hacer que los directivos maximicen el valor.

3. El activismo accionarial podria dafiar la gestion empresarial, degradar el rendimiento y disminuir el

valor de la empresa.

4. Por (ltimo, se establece que los inversores institucionales, considerados como activos, estan sujetos
a control politico y algunas veces tienen objetivos distintos a la maximizacién del valor (Romano,
1993).

Puesto que la idea principal que subyace en el activismo accionarial es la disminucion de los conflictos
de agencia entre accionistas y directivos, parece l6gico pensar que la probabilidad de realizar una propuesta

por parte de los accionistas aumente, si la empresa informa de resultados negativos. Evidencia en este
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sentido encuentran John y Klein (1995), Karpoff, Malatesta y Walkling (1996) y Bizjak y Marquette (1998).

Las propuestas hacen referencia a cambios en las reglas que gobiernan las relaciones entre
accionistas y directivos, como puede ser la negativa a realizar un “greenmail” o recompra incentivada de
acciones en poder de un accionista hostil como medida de defensa ante una adquisicion hostil, estando
condicionada la probabilidad de realizar la propuesta por la estructura accionarial existente en la empresa y
los beneficios previstos para los accionistas derivados de la misma. Asi, el activismo accionarial sera mayor
cuando los resultados esperados del mismo sean mayores y cuando la estructura accionarial existente sea
tal, que el alineamiento de intereses entre accionistas y directivos sea mayor; habiéndose encontrado
evidencia de un mayor activismo cuando la propiedad institucional, la propiedad interna y la concentracion
accionarial en externos son mayores (Karpoff, Malatesta y Walkling, 1996; Bizjak y Marquette, 1998). Sin
embargo, si consideramos los efectos de las propuestas adoptadas a posteriori, no se encuentra evidencia de
que éstas aumenten el valor de la empresa, mejoren los rendimientos operativos, influyan en las politicas de
la empresa, 0 provoguen una mayor rotacién de directivos; lo que estaria en contradiccion con el objetivo

perseguido cuando se realiz6 la propuesta y se ejercié un mayor activismo accionarial.

Sin embargo, a pesar de que la eficacia del activismo accionarial puede dar lugar a distintos
resultados, no siempre orientados a maximizar el valor de la empresa, existe un incentivo para los pequefios
accionistas para convertirse en supervisores eficientes de las acciones directivas mediante su agrupacion. La
evidencia americana ha sido clara en este sentido a través del trabajo de Strickland, Wiles y Senner (1996)
que analiza la eficiencia de la supervision por parte de los pequefios accionistas. Para ello evaltian el impacto
que una organizacion de pequefios inversores, la United Shareholders Association (USA), tiene sobre el valor
y el gobierno de las grandes empresas. Esta asociacion, creada en 1986 y disuelta en 1993, permitia
combinar los recursos de pequefios accionistas con el fin de supervisar las acciones directivas, ofreciendo asi
una alternativa a los grandes accionistas. El estudio permite evidenciar el éxito que la USA tuvo en la
negociacion. La USA contaba con 65.000 miembros, principalmente pequefios inversores individuales,
aunque algunos grandes accionistas institucionales también apoyaban las propuestas de la USA, tales como
el California Public Employees Retirement System (CalPERS), el College Retirement Equities Fund (CREF), y
el New York City Employees Retirement System (NYCERS). De 53 propuestas de cambio de gobierno
correspondientes a 34 empresas, se encontrd un rendimiento anormal de 0,9% ante anuncios de un acuerdo
de negociacion y un incremento en la riqueza del accionista en 1,3 billones de ddlares, produciéndose un
problema de “free rider", ya que no se beneficia solamente a los miembros de la USA sino a todos los
accionistas de la empresa correspondiente. Sin embargo, a pesar del éxito que se atribuye a esta asociacion,
se disuelve en 1993 por considerar que los objetivos para los cuales se habia constituido ya se habian

alcanzado como eran: que la S.E.C. facilitara el acceso a la informacién de las empresas a los accionistas,
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presionar a las empresas para que cambiaran la estructura de gobierno que resultaba hostil para los intereses

de los accionistas, y generar una filosofia de aceptacion generalizada de los derechos de los accionistas.

En resumen, el activismo inversor puede provocar efectos positivos sobre el valor de la empresa. Sin
embargo, la supervisién y control de las actuaciones y decisiones de los directivos que llevan a cabo los
inversores principales de la empresa supone una serie de costes, que cuando existe un clima de confianza

tienden a disminuir.

En principio, un mercado liquido y transparente permite a los inversores vender si reciben informacion
adversa sobre una empresa y, por el contrario, un mercado menos liquido les obliga a mantener su inversion
y a utilizar sus votos para influir en la mejor consecucion de resultados por parte de la empresa. Sin embargo,
aunque los mercados son mas liquidos y eficientes que nunca, la supervision por parte de los accionistas

parece estar incrementando.

Asimismo, la disponibilidad de informacion sobre la empresa y la capacidad de adaptacion de ésta a
los cambios condicionan también el deseo de intervencion del inversor. En empresas en las que la
informacién es dificil de encontrar (pequefias, jdvenes o poco conocidas) la barrera de entrada es alta, y los
beneficios de la venta seran grandes. Por el contrario, las empresas grandes, bien establecidas hacen que el
coste de informacion sea menor, reduciendo la importancia de los beneficios de la venta. Por otro lado, los
resultados de una politica de cambio tardaran en hacerse evidente mas tiempo en una empresa joven de
industrias emergentes, que en una empresa madura y estable. Si esto es asi, el efecto de la intervencion

sobre los beneficios de la venta seran menores en la empresa joven.

El problema que sufren muchas empresas denominado pasividad de los accionistas, esta

fundamentado en sélidas razones (Manne, 1966):

» Lo que se denomina la apatia racional, es decir, los costes en los que incurre el accionista por

ejercer sus derecho sociales frente a los beneficios que obtiene en su patrimonio.
= Elesfuerzo del aprovechamiento ajeno (free rider problem).

= El reparto de los beneficios de la accion individual entre todos los accionistas. No parece
equitativo que un sujeto que asume todos los riesgos y costes de una accion, no se vea

recompensado por ello.

Una forma de evitar la pasividad del accionista es la disposicion de un canal para el didlogo. Debido a

la existencia de un efecto aprendizaje en la relacion entre el principal y agente a medida que se van
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conociendo, disminuye el grado de informacion asimétrica, especialmente para el agente (Murphy, 1997) y

esto afecta positivamente a la participacion y a la confianza (ver figura 3.1).

Uno de los pilares sobre los que se asienta la nueva regulacion del mercado de valores para la
proteccion del inversor se articula, a través de un sistema de transparencia que permita a los inversores tener
conocimiento de todos los datos de las empresas para hacerse un juicio fundado y que a esta informacion
tengan igualdad de acceso todos los inversores. (Fernandez Pérez, 2000). De esta forma se evitan las
situaciones de privilegio de los poseedores de informacion (insider trading) y se promueve un clima de

confianza (Ghemawat, 1991).

Figura 3.1 Relacion principal-agente basada en la dindmica de la confianza.

y 4
Relacién principal-agente

participacion

(Fuente: elaboracion propia.)

Esta teoria, apoyada por Manne, ha sido desarrollada por la escuela de Chicago a través de la
corriente metodolégica denominada Andlisis Econdmico del Derecho. Segln Fernandez Pérez (2002), los
principales argumentos del insider trading tienen tres tendencias bien definidas. La primera se circunscribe al
punto de vista del mercado, el insider trading potencia la eficiencia del mercado en la medida que permite
reflejar el precio del mercado por el control del flujo de informacion que les afecta. La segunda tendencia se
formula desde el punto de vista del inversor. Manne presenta la teoria del mercado incierto, segin la cual las
transacciones se desenvuelven de forma aleatoria lo que implica que aunque el insider no hubiera actuado
como tal frente a un particular, éste hubiera actuado del mismo modo con cualquier otro miembro del
mercado. El tercer argumento apunta que el insider trading es el mejor método de para compensar los
servicios de los que trabajan desde el interior para asegurar el futuro de la compafiia, lo que ha dado lugar a

dos lineas de pensamiento: Property Rights Aproach y Economics of Agency.

Se han defendido los argumentos en contra y a favor de la represion del insider, tanto en cuanto sus
efectos perjudiciales para el mercado como para los inversores (Hopt et al., 1998). Las principales criticas se

dirigen hacia el argumento de la eficiencia del mercado provocada por el insider, cuando sélo un mercado
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transparente puede ser eficiente puesto que de otra forma no reflejard toda la informacion de importancia
referida a los valores. El efecto que se produce, cuando determinada informacion solo la posea el insider, es
deformar la formacion de los precios de los valores (Hopt et al., 1998). Esta practica desprotege al inversor
que ve mermada su riqueza, al perder el mercado la confianza en la compafiia. Frente al argumento que
establece que el insider sirve como medio de compensacion a los internos, no ha quedado probado y es dificil
determinar que se compensa a los internos que son responsables del desarrollo de la empresa, cuando se
trabaja en equipo. Ademads, este incentivo puede ser utilizado por los administradores para su propio

provecho.

Otros argumentos en contra del insider trading son de caracter ético. Se considera al insider trading es
una practica injusta e inmoral, que incide directamente contra el principio general de proteccion a los
accionistas sin poder en el consejo, que no participaran en la sociedad debido a la idea de que sélo aquellos
con informacion privilegiada pueden obtener beneficios. Nos adherimos a la doctrina que es partidaria de su
represion, ya que la informacion en el mercado globalizado en el que nos encontramos no sélo es interesante
para los accionistas sino para cualquier inversor. La informacion, ademas, se configura esencial para el buen
funcionamiento de los mercados y para lograr la plena confianza de los inversores. Asi, lo ha entendido el

legislador como lo demuestra la cantidad de leyes que existen al respecto (ver anexo 2 de este apartado).

De esta legislacion y las mejores practicas podemos destacar una serie de vias de proteccion del
accionista, directas e indirectas, que permiten incrementar la confianza de éstos. Las vias directas se
configuran a través de la legislacion societaria y del endurecimiento de las condiciones de acceso y de
ejercicio para las empresas que ejerzan las actividades tipificadas como servicios de inversion. Las indirectas
a través de los cddigos de buen gobierno, codigos de conducta, ambos ya desarrollados, y el uso de la

tecnologia de Internet (Szulanski, 1996), que se va a desarrollar a continuacion.

Las vias directas de proteccion del accionista se esquematizan en la tabla 3.3, desarrollandose en

detalle la legislacion y los procedimientos de actuacion en el anexo cuatro.
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Tabla 3.3. Vias directas de proteccion del accionista en Espafa.

Via directa Mecanismo de actuacion

Acceso y ejercicio de la = Legislacion especifica de la materia

intermediacion financiera
= Informacion en la pagina web del regulador de las entidades sujetas

a supervision y de aquellas que estan sancionadas o sin permiso de

ejercicio.
= Servicio del Defensor del Cliente en las entidades financieras.

» Fondo de garantia de inversiones ante situaciones de concurso.

Derechos sociales = Derecho de informacion.
= Derecho de asistir y votar en las Juntas de accionistas.

= Derecho de impugnar acuerdos sociales.

(Fuente: Elaboracion propia.)

3.1.5.1 Soluciones Legales

En este apartado se desea volver a resaltar dos de los mecanismos legales existentes en Espafia para
proporcionar seguridad y confianza a los accionistas. Estos son los mas importantes para el propdsito de esta

investigacion y son los consejos de administracion y las Juntas de accionistas.
A) LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION

Los consejos de administracion de las empresas espafiolas se han caracterizado por falta de
transparencia y poca atencion a los pequefios accionistas; aunque con buenos resultados en la gestion
(Urquijo y Crespo, 2004). Estas practicas estdn cambiando a raiz del desarrollo de los cddigos de buen

gobierno.

El consejo de administracion es el érgano en los que los accionistas delegan la responsabilidad de

vigilar, compensar y sustituir a los directivos y la aprobacion de los grandes proyectos estratégicos, por tanto
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juegan un papel importante en la supervision de la empresa en general y en particular, en la supervision del
alto directivo. Su misién es aumentar el valor y rendimiento de la empresa; asegurar la viabilidad y
competitividad de la empresa; defender los intereses de los accionistas y armonizarlos con los de los
stakeholders y orientar y controlar la empresa (Urquijo y Crespo, 2004). Puesto que el consejo es el nexo de
unién entre los accionistas y los directivos (ver figura 3.2), tienen que atender todas las tareas que no se les

pueden confiar en exclusiva a la direccion (Gupta, 1989).

Figura 3.2 Responsabilidades del Consejo de Administracion.

Consejo de

Sociedad Administracion |

Empresa

&

Responsabilidad hacia: Control de la conducta y de

* accionistas la eficiencia de las
operaciones realizadas por
los ejecutivos

+ acreedores
+ trabajadores
+ gobierno

+ sociedad

(Fuente: elaboracion a partir de Urquijo y Crespo, 2004).

El deber del consejo de administracion es asegurar que la empresa esta siendo dirigida de una manera
apropiada en sus dos niveles, internamente en cuanto a eficiencia y rentabilidad en el uso de los recursos y
externamente con los accionistas y la sociedad en lo que tiene que ver con los objetivos y valores sociales
(Chandler, 1962). Para poder llevar a cabo estas responsabilidades las funciones que tienen asignadas son
las siguientes: a) establecer las politicas, estrategias, planes, programas y presupuestos (Whisler, 1984); b)
elegir y dirigir a la direccion (Koontz y Weihrich, 1990); c) ser el motor de la expansion, de la evolucion y del
cambio de la empresa; d) establecer los cauces y normas para su buen funcionamiento y configuracion, como
sefialo el cddigo Olivencia en el apartado 8.1 al hablar de la labor de diligencia del consejo, entre las que
incluye “las de informarse y preparar adecuadamente las reuniones del consejo y de los 6rganos delegados a
que pertenezca el consejero; asistir a las reuniones y participar activamente en las deliberaciones, a fin de
que su criterio contribuya efectivamente a la toma de decisiones; realizar cualquier cometido especifico que,
dentro de su compromiso de dedicacion, le encomiende el Consejo; trasladar cualquier irregularidad en la
gestion de la compafia de la que haya tenido noticia; y vigilar las situaciones de riesgo que se puedan
presentar, promoviendo al efecto la convocatoria de una reunion extraordinaria o la inclusion de los extremos
convenientes en el orden del dia de la primera que haya de celebrarse”; ) autocontrolarse y evaluarse y por
supuesto, la tarea de informar puntualmente a los accionistas. Sélo asi el consejo de administracion sera un

mecanismo Util de proteccion al accionista.
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Pero, para poder informar a los inversores primero el propio consejo debe tener una informacion
apropiada y oportuna (Comité Cadbury, 1992), acorde a las decisiones que deben tomar. La informacion
ascendente (desde la direccion al consejo), se considera un derecho pero también, una obligacion que el

presidente del consejo debe exigir de la direccidn, para cumplir con su misién.
D) LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Los accionistas que estén en desacuerdo con la gestion de la direccion y con el funcionamiento del
consejo, pueden utilizar su voto en la Junta General para reemplazar a los consejeros y destituir a los
directivos. Como sefiala Mufioz Paredes (2004), la Junta General de accionistas puede entenderse como el
mecanismo que finalmente controlara el comportamiento de los directivos. Sin embargo, una limitacion de
este método de control es la existencia de comportamientos "free-rider". Los beneficios de la supervision se
recogen en proporcion al porcentaje de acciones, pero los costes recaen integramente en los accionistas que
estén dispuestos a adquirir la informacion necesaria para evaluar adecuadamente el funcionamiento de la
empresa. En Espafia, la concentracion del accionariado ha convertido los problemas de agencia en un
problema no sblo entre agente y accionistas, sino también entre accionistas mayoritarios y minoritarios,

debido al posible beneficio privado que los inversores principales persiguen en la empresa.

Los accionistas mediante la Junta de accionistas puedan participar en la marcha de la compafiia,
mediante su asistencia y su voto. Para que esto sea posible, debe potenciarse la participacién de todos los
accionistas mediante la reduccion o eliminacion de un nimero minimo de acciones para permitir la asistencia
a la Junta, la regla una accion-un voto, fomentar la asociacion de los pequefios accionistas, reducir los
porcentajes de capital exigidos para pertenecer al consejo o solicitar la convocatoria de una Junta
Extraordinaria (ambos casos requieren al menos un 5% del capital) y proporcionar soluciones tecnoldgicas

que permitan a los accionistas hacer valer sus derechos sociales desde su hogar.

3.1.5.2 Soluciones tecnoldgicas

Paulos y Roth (2000), analizan los distintos mecanismos de proteccién de los participes tomando como
base la confianza, cubriendo las lagunas de una proteccion que no es perfecta en un mundo de contratos
incompletos. Se distinguen mecanismos ex ante, que son conocidos por las partes en el momento de iniciar
la relacion, y que facilitan e incentivan la realizacion de inversiones especificas en la firma; mecanismos de
salida que permiten con rapidez separarse de la organizacidn empresarial; la supervision pasiva con
recepcion de informaciones acerca del desarrollo de la relacién pero sin que esto lleve asociado algin medio
de intervencion y la supervision activa (voz), en la cual la entrega de informacion va acompafiada de

capacidad para influir en los procesos de decision. A estos mecanismos, se les ha incorporado el uso de la
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tecnologia de Internet, en la acepcién mas adecuada para cada uno de ellos, como se muestra en la tabla 3.4.

Tabla 3.4 Mecanismos de proteccion de los accionistas segun el uso de la tecnologia.

Tipo de || Descripcidn de la Salvaguarda Influencia de la Tecnologia
Mecanismo
Ex ante Garantias legales y estatutarias || Pagina web de la empresa, de los reguladores y de
sobre la posicion de los accionistas. || los intermediarios financieros.
Salida Amplitud, profundidad vy liquidez de || Pagina web de los intermediarios financieros.

los mercados bursatiles.

Supervision activa

Participacion en la Junta de

accionistas, cddigos de buen

gobierno, demandas judiciales, etc..

Pagina web de la empresa, oficina virtual del
accionista, correo electronico, formularios web,

Junta virtual y voto electrénico

Supervision pasiva

Informacion de la compafiia

Pagina web de la compafiia, formularios web,
correo electrénico, oficina virtual del accionista,
pagina web de los reguladores y de los

intermediarios financieros

(Fuente: elaboracién a partir de la clasificacion propuesta por Paulus y Roth, 2000 y Rodriguez Fernandez,

2003).

En los apartados siguientes se va a analizar la importancia de Internet para la generacion y

dinamizacion de confianza en el gobierno de la empresa.

3.1.6 La importancia del uso de Internet en el gobierno de las
organizaciones para generar confianza

Hoy en dia, el mercado de valores sube y baja, sélo condicionado en alguna medida, por los criterios

economicos tradicionales. La causa principal es que se encuentra sometido, ademas de juicios econémicos, a

turbulencias de informacion, ya que si una persona se conecta a Internet puede enterarse de cualquier tipo de

informacion sobre una empresa, sea ésta verdad o no (Nath et al, 1998). Poder sobrevivir a esas turbulencias

implica solidez de las empresas y personas que la dirigen, implica confianza (Castells, 2003).
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Todos los seres humanos tenemos la capacidad de comunicarnos para entendernos y llegar a
acuerdos (Bormann et al., 1982). Todas las personas, fisicas y juridicas poseen esa capacidad (Pocanowsky
y O’Donnell-Trujillo, 1984). La cuestion radica en construir las condiciones que la hacen posible, las reglas
que cualquier situacién tiene que utilizar para entrar en un didlogo (Habermas, 1985 y 2001; Apel, 1985;
Garcia-Marza, 1992 y 2004), en definitiva para interactuar. Para establecer un didlogo es necesario que se
haga en condiciones de igualdad y de simetria, sin coaccion alguna. Si existe presion estaremos bajo un
mandato, una orden, una amenaza e incluso un engafio; pero no, bajo un didlogo. La fuerza del didlogo

consiste en la fuerza sin coaccion del mejor argumento (Habermas, 2001).

Para que se produzca esa comunicacion, es necesario que se den una serie de condiciones como son:
la igualdad de derechos de participacion, la veracidad de los participantes, la posibilidad de inclusién de todos
los afectados (Cortina, 1985) y por supuesto, un canal adecuado de comunicacion. Internet se ha convertido
en un canal de comunicacion universal, accesible para todo el mundo. Las organizaciones pueden comenzar
la comunicacion mediante su pagina web, con todos los grupos de interés. Estos pueden comenzar a dialogar
con la empresa, como si fuera una conversacion uno a uno, como si contaran con toda la informacién y como
si estuvieran en igualdad de condiciones respecto a cualquier otra persona (Dasgupta y Banaji, 1999). Esta
situacion se presenta entre realidad e idealidad (Apel, 1985). En este “como si”, se apoyan los fundamentos

bésicos de la confianza (Garcia-Marza, 2004).

Internet permite comunicar con todos los grupos que tengan un interés legitimo. No todo interés se
convierte en una obligacion para la empresa. Sélo aquellos intereses que son legitimos representan una
obligacion. Asi, un interés legitimo seria una demanda o expectativa justificada que un grupo o individuo
puede tener o elevar sobre las consecuencias o resultados de las acciones, politicas o procedimientos de la
empresa (Morgan, 1990). Los inversores, especialmente, los que son accionistas de la empresa, tienen un
interés legitimo ya que comparten intereses comunes con la empresa, estan implicados directamente en
proyecto de empresa (Mead, 1982; McCarthy, 1992). La confianza se apoya en la idea de que todos aquellos
que puedan presentar intereses legitimos deben ser considerados. El todos incluye a todos los posibles

participantes y afectados (stakeholders) presentes y futuros (Apel, 1985).

La empresa puede utilizar el canal de comunicacion de Internet como un canal desde el cual aportar
razones que justifiquen las posiciones adoptadas. Solo la transparencia en las decisiones y politicas
adoptadas por la empresa en lo referente a participacion y comunicacion, permite evaluar el nivel de
confianza que es capaz de generar la empresa (Freeman y Spyridakis, 2004). Este planteamiento no es
nuevo, al igual que una persona digna de confianza, es alguien que se expone de forma voluntaria y continua

a un escrupuloso examen de sus actos por parte de los demas, lo mismo ocurre con las empresas (Garcia-
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Marza, 2004). Como escribio Kant en su obra La paz perpetua (1987):

“Son injustas todas las acciones que se refieren al derecho de otros hombres cuyos principios no

soportan ser publicados”.

De este principio, se deduce que una empresa para ser considerada moral y digna de confianza debe
publicar su proyecto de empresa, ser transparente en sus actividades y decisiones y posibilitar la participacion
de todos sus interesados. Si una vez conocidos sus objetivos, su forma de actuar, su estructura, su caracter y
sus drganos de gobierno, todavia, se desea establecer o continuar la relacién con la empresa, existe
confianza. Una relacién de confianza esta garantizada, si al conocer todas las condiciones se esta de acuerdo
con comenzar 0 continuar la relacion (Baier, 1986; Warren, 1999). Por tanto, compartir la informacion que
muestre los resultados actuales con los esperados e invitar a dar la opinidn, son mecanismos (tiles para la

transparencia y el didlogo.

Siguiendo con este razonamiento se puede decir, de acuerdo con Garcia-Marza (2004), que una
empresa que desee ser considerada de confianza se regira por las siguientes directrices:
1. Aceptacion publica del principio de dialogo y comunicacion con todas las partes implicadas.
2. Elaboracion de un mapa de los grupos implicados y sus intereses, abierto a la revision y a la critica.
3. Definicién de los mecanismos de participacion y didlogo, asi como de comunicacion y transparencia,
que permita la intervencion de todos los grupos de interés.
4. Publicacion de los diferentes compromisos que la empresa asume.

Una empresa que actla bajo estos principios ha roto la desconfianza y proporciona el sentido
suficiente para motivar el soporte activo a la empresa y a la confianza en sus acciones. (Offe, 2003). Se
puede sintetizar lo anteriormente dicho en el siguiente axioma: la confianza es directamente proporcional a la
capacidad de las empresas para hacer plblicas y justificar sus acciones, estrategias y politicas, en definitiva,

en el comportamiento de quienes gobiernan la empresa.

3.1.6.1 Perspectivas tedricas en la adopcién de la tecnologia de
Internet en las organizaciones

Sin &nimo de ser exhaustivos, a continuacion se analizan brevemente las principales teorias que
explican el proceso de adopcidn de la tecnologia de Internet en las organizaciones. Steinfield (1992) ofrece un
interesante analisis de las diferentes corrientes tedricas que intentan explicar el proceso de adopcion, el uso,
y el impacto de los nuevos sistemas de comunicacion en las organizaciones, al mismo tiempo que prescriben

las aplicaciones para las que son apropiados tales sistemas.

115



1. La Teoria de la Contingencia (Gutek, 1990; Fulk y Steinfield, 1990). Esta teoria sostiene que las
caracteristicas de los medios y las caracteristicas de la situacion especifica de la comunicacion son los dos
factores que influyen en la seleccion de la tecnologia de la comunicacion. Entre los atributos fisicos inherentes
del medio que influyen su seleccion estan los siguientes: la rapidez de respuesta, los tipos de canales
disponibles, la proximidad psicolégica de la fuente, y la riqueza con que transmite el mensaje. Por otra parte,
esta teorfa sostiene también que, la seleccion del medio mas apropiado para ser usado en una situacion
determinada dependera de la situacion especifica de la comunicacion. El medio es contingente a la situacion.
Por ejemplo, cuando la situacién de la comunicacion envuelve niveles altos de incertidumbre, ambigtiedad y
complejidad, entonces se incrementan los procesos de comunicacion entre las subunidades de una
organizacion a través de los canales electronicos que se consideran mas apropiados, de acuerdo a las

caracteristicas del medio y a las de la situacion de comunicacion.

2. Teoria de la Presencia Social del Medio (Short, Williams y Christie, 1976; Williams, 1988). Esta
teoria sostiene que los medios difieren en su capacidad de transmitir presencia social. Por presencia social se
entiende la percepcidn gue tienen los que interactian en la comunicacion con relacion a la presencia social y
psicoldgica que experimentan durante la situaciéon de comunicacion. Desde esta perspectiva tedrica, existen
medios que son bajos en presencia social y otros, que son altos. Por ejemplo, el boletin electrdnico esta entre
los medios que se consideran bajos en presencia social. Por otra parte, las conferencias emitidas por
television estan consideradas como medios de alta presencia social. Aqui también la situacién especifica de
la comunicacion es la que determinara cual es el medio mas adecuado para lograr una comunicacion eficaz.
Los investigadores de la tecnologia de la comunicacion sugieren que, por ejemplo, la direccion de una
organizacion deberd preferir los medios méas ricos en presencia social cuando se trata de situaciones no

rutinarias que envuelven altos grados de ambigtiedad.

3. La Teoria de la Riqueza de la Informacion (Daft y Lengel, 1984, 1986; Trevino, Daft y Lengel, 1990)
sostiene que los medios también varian en su capacidad de riqueza informativa. Desde la interaccion

personal como la mas rica, hasta la informacién numérica impresa como la méas pobre.

Las criticas a estas teorias sugieren que estos modelos de seleccion son conceptualmente
inadecuados en su capacidad de explicar los modos de uso de Internet que se han observado en

organizaciones reales.

En efecto, existen otros factores, ademas de las caracteristicas de la tarea y de la ambigliedad que
resulta de la misma, que influyen en la seleccion de medios en una determinada situacion. Algunos de estos
factores son el tiempo disponible y la distancia; las normas sociales y organizacionales; los significados

simbdlicos atribuidos al medio en si mismo y la experiencia que se tiene en el uso de los medios (Rice y
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Love., 1987; Trevino, Daft, y Lengel, 1990). Por ejemplo, existen considerables evidencias que demuestran
que los sistemas de comunicacion mediante Internet estan siendo usados en tareas de comunicacion no
rutinarias y en situaciones que exigen alto nivel de envolvimiento interpersonal, que contradicen las
expectaciones de los modelos anteriormente descritos (Hiltz y Turoff, 1978; Markus, 1988; Rice y Love 1987;
Steinfield, 1985). Existen también evidencias que demuestran que las organizaciones difieren
considerablemente en sus actitudes y modos de uso de las mismas tecnologias de comunicacion (Hiltz y
Johnson, 1987; Schmitz, 1987).

4. La Teoria de la Formacién de una Colectividad de Usuarios. Esta teoria trata de explicar como
evoluciona el uso universal de la tecnologia dentro de una comunidad. De acuerdo a esta teoria la formacion
de una colectividad en el uso de medios depende de las variables contextuales y de los atributos fisicos de la
tecnologia. Entre estos factores se encuentran los siguientes: 1) disponer de la infraestructura necesaria; 2)
poseer las habilidades necesarias para su uso; 3) poseer una disciplina comunicacional y finalmente; 4)

contar con una heterogeneidad de recursos e intereses.

5. La Teoria de la Influencia Social. Esta teoria, desarrollada por Fulk et al. (1990) sostiene que las
percepciones de los medios y la conducta que se desarrolla hacia ellos varia de acuerdo a las influencias de
ciertos individuos sobre otros. Por ejemplo, un estudio descubrié que un fuerte pronosticador de actitudes
hacia las conferencias por video fueron las actitudes de los supervisores (Svenning, 1982). Otros estudios
encontraron que las percepciones de los individuos, con relacion a la riqueza y uso de los medios, estaban

relacionadas con la percepcion y el modo de uso de los supervisores y empleados (Fulk et al, 1990).

Tres conclusiones principales parecen deducirse de la informacion proporcionada por estas
perspectivas teoricas y empiricas realizadas en relacion con el uso de la comunicacion por Internet. Primero,
existe una gran variedad de factores determinantes en la adopcion, el uso, y el impacto de la nueva
tecnologia en las organizaciones (Tsai y Lee, 1999). Segundo, el contexto social junto con las capacidades
fisicas de los medios influye en la adopcion, uso, e impacto de las nuevas herramientas de comunicacion
(Davis, 2000). Tercero, el contexto social (las influencias sociales) y otras influencias contextuales son mas

importantes en el proceso de seleccion de medios que las caracteristicas fisicas del medio (Day, 2000).

3.1.6.2 El impacto de Internet en la comunicacion organizacional

La introduccion de nuevas tecnologias siempre ha producido cambios radicales en el estilo de vida de
la humanidad y en las formas de comunicacion. Como dijo McLuhan (1964), si bien es cierto que el hombre
da forma a sus herramientas, éstas le dan forma a €él. Es un hecho a toda luz evidente que las nuevas

tecnologias de la comunicacion estan cambiando la manera de ser, la cultura y la manera de comunicarse de
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las organizaciones (Del Aguila, 1998). Se trata de un nuevo gobierno de la organizacion donde el verdadero
valor de la comunicacion tiene que ver mas con hacer comunidad frente a todos los grupos de interés, que
con la informacion en si misma. Internet contribuye a la creacion de una comunidad més democrética, mas

globalizada, mas armoniosa, mas colaborativa, mas eficiente, y mas comunicativa (Castells, 2003).

El entorno empresarial es cada vez mas complejo, hay cada vez mas variables, es mas dindmico, hay
una fuerte propensién al cambio de esas variables, y la incertidumbre también esta creciendo, la
predictibilidad del comportamiento de las variables es menor (Hamel y Prahalad, 1999). Se ha pasado de un
entorno estable a un entorno cada vez mas turbulento, tanto en lo que hace referencia al macroentorno
(globalizacion, variables politicas, tecnoldgicas, sociales y econémicas), como al microentorno (proveedores,
clientes, competidores y elementos substitutivos (Prahalad y Hamel, 1990; Grant, 1996; Leonard-Barton,
1995; Nonaka y Takeuchi, 1995).

En entornos competitivos y turbulentos, como son los actuales, la empresa necesita de un nuevo
marco estratégico para comunicarse con los agentes con los que tiene interés y debe articular la manera de
conseguirlo (Rice, 1980). En consecuencia, el gobierno de la organizacién también debera sufrir variaciones y

redefiniciones para adaptarse a los nuevos requerimientos (Brown y Duguid, 1998).

A continuacién se analizaran algunos de los efectos, tanto positivos como negativos, que la tecnologia
de Internet ha tenido en las organizaciones con respecto a: 1) la realizacion del trabajo, 2) los modos de
interaccion entre los diferentes grupos de interés, y 3) la estructura tradicional del sistema de comunicacion,

especialmente con los accionistas.
1. IMPACTO EN LA REALIZACION DEL TRABAJO

Con respecto al impacto de la tecnologia informética e Internet en la realizacion del trabajo, las
investigaciones ha encontrado que el uso del procesador de texto, el fax, el correo electronico, y el boletin
electrénico han permitido incrementar la eficiencia, la cantidad, y la calidad del trabajo en la composicion y
transmision de documentos en general (Rice y Case, 1983). Otros resultados indican que el personal de una
organizacion puede ser mas eficiente en la realizacién de su trabajo, permitiéndole poder hacer mas en
menos tiempo y de una manera mas eficiente. Steinfield (1992) encontrd que la puntualidad y la precision de
la informacién mejoraron, asi como la coordinacion general de tareas. Otros estudios, reportados por la
investigacion realizada por Latamore (1988), indican que, gracias a Internet, los empleados pueden trabajar
en grupos de una manera més eficiente. Sin duda, la rapidez en la diseminacion de la informacion ha sido uno
de los cambios mas importantes producidos por la tecnologia de Internet, a través del correo electronico y

otras herramientas web (Rice, 1982). Otros efectos del correo electrdnico en la comunicacion organizacional

118



han sido la reduccion de la formalidad, y la facilitacion del envio de mensajes entre los cuadros de mando y
los empleados (Hunter y Allen, 1992). El hecho de que el correo electronico permita la transmision
instantanea de mensajes, sin tener la necesidad de establecer contacto directo con la otra persona,
(comunicacién asincrénica), ha facilitado también el intercambio de mensajes y la flexibilidad de la
comunicacion (Zeigler, 1994). También se ha encontrado que la comunicacion por Internet fomenta y facilita la
creatividad en la realizacion del trabajo y reduce el nivel de incertidumbre con respecto a la informacion que

se necesita para realizar las tareas (Padilla Meléndez, 1998).

En general, las tecnologias de la informacién y las telecomunicaciones, en concreto Internet, estan
ayudando a las organizaciones a superar problemas de coordinacién y control, y a reestructurar las relaciones
dentro de la organizacion (Kiesler et al, 1984). Los resultados son eficiencia (6ptimo uso de recursos y
aceleracion de los procesos), efectividad (6ptimo alcance de los objetivos y reduccion del exceso de
informacion), e innovacion (logro de nuevos y mas atractivos objetivos y mercados mediante la optimizacion

de los productos y servicios).
2. IMPACTO EN LOS MODOS DE INTERACTUACION ENTRE LAS PERSONAS

Segun Parks y Floyd (1996), dos corrientes opuestas han dominado el debate popular y académico
con respecto al impacto de la comunicacidn electrénica en los modos de interaccion entre las personas en
una organizacion. De un lado estéan los que ven la comunicacion mediada por un medio electrénico como
superficial, impersonal y a veces hostil. Los proponentes de esta corriente afirman que en el espacio
cibernético, solo puede crearse la ilusion de una comunidad. Del otro lado estén, los que afirman que la
comunicacion por medios electrénicos permite que las relaciones interpersonales superen las barreras fisicas
y que se creen asi, oportunidades para nuevas y genuinas relaciones personales y comunidades (Hakansson
y Snehota, 1995). La mayoria de las investigaciones que se realizaron inicialmente sobre la comunicacion
electrénica consistié en estudios de laboratorio, donde se comparaban grupos que se comunicaban por medio
del ordenador con grupos que lo hacian directamente (cara a cara). Los resultados de esta linea de
investigacion, en general, enfatizaron las desventajas sociales de la comunicacion electronica. Con la
implicacion que, relaciones personales positivas y profundas ocurriran muy infrecuentemente en este tipo de

comunicacion.

Las investigaciones mas recientes, sin embargo, cuestionan algunos de los planteamientos de las
anteriores investigaciones. Por ejemplo, el énfasis en los aspectos de la presencia fisica como elemento
necesario para el desarrollo de una relacion y de una comunicacion efectiva. De hecho la investigacion
realizada por Parks, M. R. y Floyd, K. (1996) en el contexto de la comunicacidn por Internet, demuestra que

las relaciones personales ocurren con frecuencia y evolucionan naturalmente como resultado del tiempo y de
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la experiencia en este tipo de comunicacion. Estos resultados cuestionan los resultados de los estudios
realizados anteriormente e indican claramente que existe la necesidad de una nueva linea de investigacion
que estudie la comunicacion en los nuevos espacios en los que la gente se encuentra gracias a esta
tecnologia (King et, al., 2004), como el caso objeto de esta investigacion: la relacion entre los accionistas e

inversores y las organizaciones en las que tienen interés a través del espacio de Internet.

Entre los aspectos negativos reportados por la investigacion realizada principalmente en los Estados
Unidos se destacan los mas relevantes. Meisner (1980) afirma que las discusiones grupales electronicas y
conferencias electrénicas a distancia reducen el nimero de reuniones cara a cara. Gratz y Salem (1984)
expresan su preocupacion ante el hecho de que la comunicacién "ser humano-maquina” esté reduciendo la
oportunidad de comunicacion "ser humano con ser humano”, dado que la interaccién humana directa es un
factor critico en la formacion y en la estabilidad de la identidad personal y de las relaciones humanas. Otro
aspecto negativo detectado es el hecho de que la comunicacion mediada por Internet limita la capacidad para
entender el significado de la informacion recibida. El ser humano determina el significado de la comunicacion
a través del contexto y mediante un proceso interactivo de interpretacion en el que juega un papel
fundamental la comunicacién no-verbal (Kilduff y Krackhardt, 1994). Es asi como se llega a formar una
version aceptable de lo que pasd en una determinada situacion o evento de la vida organizacional (O'Connell,
1988).

La doctrina ha encontrado resultados contradictorios respecto a los efectos de la comunicacién con
medios electrnicos. Asi, la comunicaciéon mediada por Internet elimina el contexto global en el que ocurre la
interaccion, que incluye todas las formas de comunicacién no-verbal (paralenguaje, expresiones faciales, uso
del espacio, gestos, miradas, apariencia fisica, etc.) y otras caracteristicas del medio ambiente (Sproul y
Kiesler, 1986). La ausencia de todas estas caracteristicas hace que la comunicacion por el ordenador y la
comunicacion cara a cara sean muy diferente. Una consecuencia que parece clara con respecto a la nueva
tecnologia: rompe el sentido de alienamiento y aislamiento. Por su parte, Hiltz, Johnson, y Agle (1978)
encontraron que la participacion en la discusién es mayor en las conferencias electronicas a distancia que
cara a cara. Sin embargo, en las reuniones grupales electronicas, la comunicacién es menor por lo que se

requiere mas tiempo para poder llegar a tomar una decision.

Segln Clampitt (1991) algunos de los problemas mas comunes son el exceso de informacion que
incluye informacion innecesaria e informacion que es redundante. Garton y Wellman (1995) indican que la
tendencia a evitar la comunicacion directa (cara a cara) puede resultar en un serio problema en caso de
situaciones personales y delicadas o ambiguas, donde la presencia fisica es necesaria para proporcionar

inmediato feedback. La reduccion en la comunicacion electronica de los elementos comunicativos no verbales
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que regulan la interaccién humana en la comunicacion directa y la disminucion de los simbolos de status

social y organizacionales pueden fomentar desacuerdos y conflictos.

Otros estudios, por el contrario, presentan un lado méas positivo con respecto a las caracteristicas de la
comunicacion electrénica. Una investigacion realizada especificamente sobre el impacto del correo
electrénico demuestra que éste puede ser un medio de comunicacidén mejor que la comunicacion directa en
los casos cuando la gente experimenta ansiedad comunicativa, cuando tienen un bajo concepto de si mismas
y cuando son timidas (Hiltz y Turoff, 1978). La asincronicidad de la comunicacion que permite el correo
electrénico ofrece un ambiente mas seguro que el que estas personas encuentran en la comunicacion directa.
Por otra parte, el correo electronico puede crear nuevas formas de comunicacion y alterar algunas de las ya
existentes. Por ejemplo, reducir el numero de llamadas telefonicas, el nimero de correos postales e
incrementar la comunicacion directa y escrita (Huber, 1990). Ademaés, la comunicacién por ordenador hace
posible que la informacién sea distribuida a lugares remotos de una manera rapida y eficiente. En algunas
organizaciones el correo electrénico reduce la formalidad en la comunicacién. Facilita la relacion entre
empleados que ya se conocen, al mismo tiempo que permite que la incorporacién de otros que comparten los
mismos intereses. La investigacion también ha encontrado que los usuarios han generado maneras de suplir
las limitaciones de la ausencia de elementos no verbales, usando representaciones visuales y combinacién de
caracteres escritos, tales como :-) para indicar una sonrisa, lo que ha llevado a la creacion de un nuevo
lenguaje propio de los medios electronicos reconocido en todo el mundo. El correo electrénico facilita que los
grupos de interés se sientan menos inhibidos para iniciar el envio de mensajes. Esto ayuda de manera muy
particular a que grupos tradicionalmente silenciosos, como los posibles inversores o pequefios accionistas
empiecen a relacionarse con la organizacion. Finalmente, como dice Gates et al. (1996) la comunicacion via
Internet ha contribuido a que la comunicacion en las organizaciones sea mas democratica al facilitar la
comunicacion entre empleados, supervisores y gerentes. La interaccién humana se consigue existe la
posibilidad de poderse observar via videoconferencia, webcam u otros medios electronicos como video por

Internet.
3. IMPACTO EN LA ESTRUCTURA TRADICIONAL DEL SISTEMA DE COMUNICACION

La comunicacion electronica a través de sus diferentes canales ofrece modos para que los grupos de
interés, especialmente inversores y accionistas transciendan la jerarquia tradicional y la separacion que existe
entre ellos y la direccion (Johnson, 1994). Entre los cambios que ha causado Internet con respecto a la
estructura y el sistema de comunicacion en una organizacion, uno de los mas importantes es que proporciona
la posibilidad de que la comunicacién desde la direccion cambie; de ser directiva, cerrada y semisecreta, a ser

una comunicacion franca, abierta y honesta respecto a la situacién de la empresa. Y en cuanto a la
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comunicacion desde los accionistas es posible que cambie de ser, solamente informativa a incluir también
sugerencias y peticiones, e involucrarse en la vida social rompiendo la tradicional apatia del pequefio

accionista.

Quizas el problema fundamental con respecto al impacto de Internet en las organizaciones sea el del
acceso democratico e igualitario. Internet puede ser un arma de doble filo. Ciertamente puede ser, como ya
ha sido mencionado, un factor decisivo en el proceso democratizador de una organizacion al permitir mayores
posibilidades de informacién y reducir el nivel de formalidad en las interacciones entre los diferentes niveles
existentes y grupos de interés. Pero, por otra parte, la comunicacion electronica puede ocasionar una

separacion mayor entre los que tienen y los que no tienen acceso a Internet.

Existen tres corrientes de pensamiento con respecto al impacto de Internet en la estructura de la
comunicacion organizacional (Daniels y Spiker, 1994). La primera corriente, la centralista, sostiene que
Internet facilita la centralizacion y el control de la comunicacion al permitir que los grupos de interés tengan
acceso directo e inmediato a toda la informacion que se necesita para la toma de decisiones racionales. La
segunda corriente, la descentralista, sostiene que Internet promueve la descentralizacion y reduce el control
sobre la comunicacién argumentando que, los cuadros de mandos van a estar mas dispuestos a delegar y
permitir que la informacién circule libremente. La tercera corriente, la neutral, sostiene que el factor
determinante en el impacto de Internet en la comunicacion organizacional no es la tecnologia en si misma,
sino la filosofia de la direccion y el medio ambiente en el que la organizacién opera. Los resultados de la
investigacion realizada (Roveda y Ciborra, 1981) en esta area parecen confirmar que efectivamente el factor
determinante de la centralizacion o descentralizacion de la estructura de la comunicacion en una organizacion

depende de la filosofia de la direccién o viene marcado por la legislacion operante en cada momento.

La funcién de comunicacion estd adquiriendo una importancia estratégica en las organizaciones
actuales debido a dos razones fundamentales. En primer lugar, el entorno turbulento en el que se
desenvuelven, el cual exige disefiar estrategias que permita a las organizaciones adaptar rapidamente su
estructura, esta respuesta requiere un dialogo continuo con los agentes internos y externos (Grant, 1996). De
otra parte, los recursos generados mediante una comunicacion activa, por ejemplo una buena reputacion
(Muniz y O"Guinn, 2001), son valores estratégicos comparables con la solidez financiera, los productos de

buena calidad o el personal cualificado; entre otros (Brase, 2001).

Segin Mazo (1994), la capacidad de comunicacion sirve de apoyo en el disefio de la estrategia
corporativa. En este sentido, y abundando en lo anterior, podemos decir que los objetivos estratégicos no son
fijados Unicamente por la direccion de la empresa, otros actores intervienen en este proceso (individuos,

grupos y organizaciones), que mantienen una relacion directa o indirecta con la organizacién y que pueden
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verse afectados, positiva 0 negativamente, por sus decisiones y/o actuaciones (Gulati et al, 2000).

Por otra parte, Johnsson (1991) entiende que la comunicacién es una herramienta de direccion y
gestion, una funcion que es o deberia ser estratégica dentro de las organizaciones. Esto es debido a que el
valor de los activos intangibles es cada vez mayor, ya que los agentes econémicos reciben continuamente
mensajes procedentes de las organizaciones, y éstas deben prestar atencion a la comunicacién para que

contribuya a la creacion de una imagen que ayude a la estrategia corporativa (Ind, 1992).

De este modo, la comunicacion pasa a tener un papel relevante en las organizaciones, que deben
demostrar dia a dia lo que son y lo que pretenden ser. Observando ademds, un comportamiento coherente
ante todos sus interlocutores (Carrascosa, 1992). Dicho de otro modo, la comunicacién interna y la
comunicacion externa deben estar perfectamente encadenadas con idénticos mensajes. A esta integracion se
le denomina comunicacion corporativa (Capriotti, 1992), que incluye: la comunicacion de marketing
(publicidad, promocion de ventas, marketing directo, patrocinio, ventas personales, etc.), la comunicacion
organizacional (relaciones con las administraciones publicas, inversores, mercado de trabajo y acciones.) y la
comunicacion entre los 6rganos de direccion de la empresa (reuniones, consejos, etc. en las que participan

los directivos y consejeros de la organizacion (Riel, 1997).

Uno de los elementos de la comunicacién, el medio o canal, ha adquirido una gran importancia en los
dltimos afios, ya que el desarrollo de Internet ha impulsado el uso de otros canales electronicos de
comunicacion como el correo electronico, listas de distribucion, etc. En las publicaciones de Licklider (1960) y
Licklider y Taylor (1968) ya se hacia referencia a las redes como herramientas eficaces para la comunicacion
humana y los negocios. Hoy en dia, afectan a todos los aspectos de la vida: hogar, trabajo, actividad
empresarial, ensefianza, acceso a la atencién sanitaria, gestion y prestacion de servicios publicos y a las
formas de participacion de los ciudadanos en una sociedad democréatica. A través de Internet se conectan
multitud de agentes (ciudadanos, administraciones publicas, empresas, etc.) de todo el mundo e interact(ian
entre si, sin barreras espaciales ni temporales (Gulati, 1998). Luego Internet es algo mas que un conjunto de
ordenadores conectados, también se puede definir como una comunidad de personas que usan y desarrollan

un conjunto de redes (Krol y Hoffman, 1993).

En el mismo sentido December (1997) define Internet como una comunidad de personas que
interactlian, comparten informacion y se comunican (Casanueva y Galan, 2003). Cuando una red de
ordenadores conecta a personas u organizaciones se denomina red social (social network), o sea, una red de
organizaciones y otras entidades sociales (Garton, Haythornthwaite y Wellman, 1997). En este sentido
December (1996) acufia el concepto de Internet Computer-Mediated Communication (ICMC) para hacer

referencia a la comunicacién electrénica basada en Internet. Este autor considera que Internet no es un
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simple medio, sino un conjunto o rango de medios de comunicacion. Hoffman y Novak (1995) se refieren
incluso a un modelo de comunicacion al que denominan “entorno por medio del ordenador’, Computer
Mediated Environement (CME), e identifican con este término el medio electrénico constituido por una red de

ordenadores distribuida. Segln esta terminologia entendemos que Internet es un CME (Carroll, 2000).

En al ambito especifico de las organizaciones, Internet es una red de redes internacional con
capacidades para que éstas intercambien informacion internamente o para que se comuniguen externamente
con otras organizaciones (Levitt, 1995; Laudon y Laudon, 1996). Es decir, Internet proporciona facilidad para
la comunicacion en los ambitos interno y externo de las organizaciones, y llega a constituir un sistema de
informacion intraempresarial e interempresarial con extension global (Cash y Konsynski, 1986). A modo de
ilustracion de la penetracion de Internet en la sociedad espafiola se exponen a continuacion los datos de
Red.es del Observatorio de las Comunicaciones y la Sociedad de la Informacion, que engloba los datos de las
TICs en los hogares espafioles publicado en 2006. El porcentaje de individuos que han accedido a Internet en
los ultimos tres afios ha crecido 14 puntos porcentuales entre el Il trimestre de 2003 y el Il trimestre de 2005,
hasta situarse en el 48% de la poblacidn total. El analisis sociodemografico pone de manifiesto que, de los
usuarios de la red el 50,5% son hombres y el 45,1% son mujeres. Igualmente, refleja que los internautas son
individuos localizados, principalmente, en el estrato de edad de 15 a 34 afios. De éstos, los ubicados en el

segmento de los 15 a 24 son mas numerosos (80%) que los pertenecientes al estrato de 25 a 34 (70%).

Se mantienen las expectativas de crecimiento no sélo en el nimero de internautas, sino en los usos
que éstos hacen de la red, ya que mas del 70% de los usuarios aseguran que lo utilizaron en el dltimo afio al
menos igual que antes o mas. Las principales actividades que realizan los usuarios de Internet en el periodo
julio-septiembre de 2005 son los buscadores (72%), el uso del correo electronico y actividades funcionales
(68%) y la consulta de noticias (53%). La mensajeria instantanea es la actividad en la que més ha crecido el

nimero de usuarios que la utilizan, con una subida de mas de ocho puntos porcentuales.

Se entiende por actividades funcionales, la agrupacion que incorpora una amplia gama de actividades
que van desde la utilizacién del correo electronico, la busqueda de informacion, la utilizacion de buscadores,
hasta la realizacion de tramites con diversos agentes del mercado a través de la red: bancos,
administraciones publicas y empresas (Hoffman y Novak, 1996). Esta categoria la forman: visita a portales de
la administracion Pdblica, consulta de noticias, buscador, visita portales de ayuntamientos, consulta de
cuentas bancarias, correo electrénico, bisqueda de informacion sobre salud y realizacion de operaciones

bancarias y financieras.

Se esta produciendo un proceso de maduracion de los internautas espafioles que realizan un uso de la

red cada vez mas especifico y especializado, dando mayor papel protagonista a las actividades funcionales,
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en detrimento de las actividades de ocio.

La comunicacién corporativa es un enfoque global de la comunicacion en el &mbito de las
organizaciones, que comprende todo proceso de produccion y envio de mensajes de la organizacion hacia
sus diferentes plblicos. En la actualidad, gracias a los medios de comunicacion basados en Internet este

proceso se realiza de un modo mas eficaz y eficiente (Schlosser et al, 2003).

Segun el estudio realizado en las organizaciones espafiolas, en términos generales, podemos concluir
que éstas utilizan los medios de comunicacion basados en Internet principalmente para el intercambio de
informacién. Concretamente, las organizaciones afirman que el objetivo de la pagina web de la organizacion
es difundir informacion corporativa, el uso con fines transaccionales es marginal. Ademas, el 50% de las
organizaciones consideran a Internet un entorno inseguro, lo que constituye una barrera a su desarrollo como

entorno para las transacciones, especialmente las de indole comercial.

En relacion al impacto experimentado por las organizaciones espafiolas, derivado de la utilizacion de
los medios basados en Internet y su prevision de futuro, podemos apuntar que las organizaciones reconocen
que con la utilizacion de Internet se han reducido los costes de comunicacion y les permite contactar con otras
organizaciones, principalmente a nivel internacional (Gulati y Singh, 1999). Ademas, afirman encontrarse
actualmente en proceso de mejora, realizando inversiones en tecnologias de la informacién y de la
comunicacion y ampliando las aplicaciones de las mismas en el ambito de la organizacion. La cadena de valor
del suministro de informacién de la empresa ha reducido las actividades basicas y como consecuencia su
tiempo de entrega al mercado (ver figura 3.3). Esta circunstancia ha permitido ofrecer la suficiente flexibilidad
y transparencia para el autoservicio, de modo que los inversores puedan mejorar su confianza de forma

constante (Fogg et al., 2004a).

Figura 3.3 Cadena de distribucion de la informacién en Internet.

INFORMACION EN INTERNET

|

Generacién del Ediclén y Puesta a
contenido publicacion disposicion
en la web

proceso continuo
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(Fuente: elaboracion propia).

Como ultima reflexién, en los préximos afios serd imprescindible contemplar los medios basados en
Internet dentro del plan de comunicacion corporativa de la organizacion. Ademas, los pequefios accionistas
con presencia en Internet crecen cada dia y la organizacion debe hacer frente a este reto y plantear la
estrategia mas adecuada para adaptarse al entorno virtual y beneficiarse de las ventajas de estos medios de

comunicacion con el entorno fisico (Gulati, 1995b).

Internet estd, por otra parte, reconfigurando la estructura de las relaciones individuales y de las
organizaciones (Rescher, 1999). Internet ofrece la infraestructura necesaria para crear un sistema de
gobierno participativo de las organizaciones al facilitar, por una parte, el dialogo permanente entre propietarios
y la direccion, y por otra, la participacion constante en la toma de decisiones que definen las politicas y

procedimientos organizacionales.

Sin duda ninguna, la revolucion mas grande de Internet tiene que ver con la forma como las
organizaciones se comunican con el exterior. El correo electrénico esta desplazando de una manera
dramaética el uso del teléfono y del fax en la comunicacion, tanto dentro de la propia empresa como con el
exterior. Y las paginas electronicas se estan convirtiendo en los centros de difusion y acceso a la informacién.
La presencia en Internet a través de estas paginas electronicas se esta convirtiendo en una necesidad de
supervivencia para las organizaciones. Segun Castells (1996), la nueva economia mundial esta organizada
alrededor de redes globales de capital, administracion e informacion cuyo acceso a las tecnologias de "cémo

saber hacer" esta en las raices de la productividad y la competencia.

3.1.7 Desarrollo de la confianza en la empresa a través de la
tecnologia de Internet

El gobierno corporativo electronico implica el uso de la tecnologia de Internet para mejorar la confianza
entre las empresas y los grupos de interés, pero para que éste obtenga el resultado esperado, confianza,

debe producirse, lo que la doctrina denomina la aceptacion de la tecnologia (Handy, 1995).

Davis 1989, investig6 sobre las causas que llevaban a los empleados a adoptar una nueva tecnologia
en su trabajo y llego a la conclusion que principalmente era debido a dos causas: 1) percepcion de utilidad y
2) percepcion de facilidad de uso. Sus investigaciones le llevaron a enunciar el Modelo de Aceptacién de la
Tecnologia (Technology Acceptance Model), conocido por las siglas TAM. Este modelo ha sido testado y
validado en diversas investigaciones, tanto con distintas herramientas de trabajo tecnologicas (Bahmanziari,

Pearson y Croshy, 2003; Pavlou, 2003; Venkatesh et al.2002), como en Internet (Dahlberg, Mallat y Oorni,
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2003; Featherman y Pavlou, 2002). El TAM se basa en la teoria de que las creencias sobre algo influyen en
las intenciones y las intenciones, sobre la accion. Siguiendo este razonamiento, para que se acepte la

tecnologia de Internet por los accionistas, ésta debe percibirse como (til y facil de usar.

El modelo de la Difusién de la Innovacidn (siglas en inglés DOI) enunciado por Rogers (1996), es otro
modelo de investigacién que explica la aceptacion de la tecnologia. Este modelo se basa en cuatro
caracteristicas: 1) complejidad definida como el grado de en que la techologia es facil de entender y usar; 2)
compatibilidad o grado en que la tecnologia es compatible con la creencia, valores y experiencia de los que
van a usar esa tecnologia; 3) utilidad o capacidad de uso y 4) observabilidad o el grado en que los resultados
son visibles. De estas cuatro caracteristicas, la doctrina concluye que las mas relevantes para la adopcion de
la nueva tecnologia son la complejidad y la compatibilidad (Hoffman y Novak, 1996). Otros autores, (Diamond,
1989) presentan otros factores como la imagen de la empresa. Las investigaciones realizadas usando la
tecnologia de Internet demuestran que la imagen de la empresa que usa la tecnologia proporciona razones

para su uso, asi como el hecho de percibir una ventaja por su uso, (Dellarocas, 2003; Bolton y Katok, 2004).

De acuerdo con estos modelos, se puede decir que los accionistas estaran mas dispuestos a usar la
tecnologia de Internet si perciben facilidad de uso, utilidad y que obtienen alguna ventaja por el uso. La
confianza la debe proporcionar tanto la empresa como la tecnologia (Rotter, 1971; Zucker, 1986; Mayer et al.,
1995; McKnight y Cummings, 1998). McKnight et al. (2002a) avanzan sobre los modelos de confianza
anteriores y desarrollan un modelo de medicion de la confianza en Internet enfocado en el desarrollo de la
confianza inicial en la web. En la fase de inicial de uso de Internet, la relacion del trustee con el trustor no es
del todo creible, ni existen vinculos fuertes de compromiso (Morgan y Hunt, 1994), ni afectivos entre las
partes (McKnight et al., 2002a). En este estadio el cumplimiento de la ley por parte de la empresa hace que el
trustee se sienta seguro y confiado. Este constructo contiene dos dimensiones: 1) seguridad institucional, el
trustee cree que la regulacion y los recursos legales existentes le protegen y 2) situacion de normalidad, la
empresa tiene los atributos de competencia, integridad y credibilidad. Entonces, la decision de los accionistas
de realizar transacciones con la empresa a través de Internet se lleva a cabo (Lee y Turban, 2001; Belanger y
Hiller, 2005).

Los pequefios accionistas conforman el colectivo que mas acusa la rapidez y volatilidad de los
mercados de valores, y por ello se hace cada vez mas importante que las sociedades anénimas cotizadas se
esfuercen por ofrecerles toda la informacion necesaria que les permita adoptar sus decisiones de inversion en

igualdad de condiciones con los inversores institucionales y los grandes accionistas.

En los Gltimos afios, se han desarrollado en Europa diversos anélisis empiricos sobre la informacién,

principalmente financiera, que las principales compafiias europeas distribuian a través de Internet.
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Lymer (1998) analiza las 50 mayores empresas de Reino Unido. Craver y Marston (1999) avanzan en
esta linea analizando 206 empresas del indice FTSE 100 y las compafiias con las mayores capitalizaciones,
de acuerdo con la informacion publicada en el periédico Financial Times. En Alemania, Marston y Polei (2004)
examinan la informacion voluntaria y la informacién relativa a los inversores en las principales empresas
alemanas. Lymer y Tallberg (1997) analizan la informacion de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Helsinki. Hedlin (1999) estudia las 60 compafiias suecas que cotizan en el incide de la Bolsa de Estocolmo.
En Espafia también se han desarrollado andlisis empiricos en este campo. Gowthorpe y Amat (1998)
analizaron las 379 empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid. Larran y Giner (2002) realizaron un estudio
sobre la informacion presentada en Internet por las 144 empresas que cotizan en el mercado continuo, al
igual que Gandia y Andrés (2005). Otros andlisis empiricos han analizado los principales indices europeos,
Bonson et al., (2000) analizaron los informes digitales de las 50 empresas que componen el indice Dow Jones
Eurostoxx 50. Mas tarde Bonson y Escobar (2002) analizaron la informacion financiera digital de las 300
mayores empresas de la Unién Europea. Posteriormente, han analizado la informacion que las empresas de
los paises de Europa del Este que se estan incorporado en los Ultimos afios a la Unién Europea
proporcionaban a través de Internet con dos objetivos. El primero es determinar la distancia existente entre la
informacién que actualmente proporcionan y la que se exige, segun las directivas europeas. El segundo es
analizar empiricamente los factores que explican el diferente comportamiento de las empresas en la relacion

con los inversores y accionistas (Bonsén y Escobar, 2006).

La mayoria de los estudios realizados hasta ahora se centran en analizar la informacion financiera y
parte de la informacion sobre gobierno corporativo que la Ley de Transparencia ha obligado a las empresas a
poner a disposicion de los terceros en su pagina web. Esta investigacion pretende ir mas alla y analizar no
solo si las empresas cumplen con la legalidad y son transparentes en su gobierno, sino ademas como a
través de la informacién, canales de comunicacion y participacion, otras funcionalidades y caracteristicas

propias de la tecnologia, las empresas pueden proporcionar confianza.

El Informe Aldama (2003), hace alusion en su apartado 2.2, a los “cauces para hacer efectiva la
transparencia” del gobierno corporativo. En el apartado 2.2.b, se detallan los puntos esenciales que debe
recoger la pagina web de la sociedad cotizada, estableciendo unos minimos y apuntando explicitamente que,
“en busca de la simetria de la informacion, se dé cuenta en la pagina web de un resumen de los informes
emitidos por los principales analistas, bancos de inversién o agencias de calificacion, que siguen la sociedad

de manera continua”.

La comisién Aldama emitié su informe a principios de 2003, y la regulacion legal, que recoge buena

parte de sus recomendaciones, se produjo apenas seis meses después, con la aprobacion de la Ley 26/2003,
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de 17 de julio, conocida como Ley de Transparencia. Con ella se refuerzan los principios de buen gobierno
de las sociedades andnimas cotizadas en Espafia. En su articulo 11, dicho texto legal hace referencia a la
obligacion de las sociedades cotizadas de tener una péagina web para atender el ejercicio del derecho de

informacién por parte de sus accionistas y para distribuir informacion relevante.

Los contenidos minimos que deben consignar las sociedades cotizadas en sus paginas web se
detallan en la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La
circular desarrolla la Orden Ministerial ECO 3.722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades andnimas cotizadas y otras
entidades. En ella se recogen la mayor parte de las recomendaciones realizadas por la Comision Aldama
sobre el contenido de la pagina web, a excepcion de la relativa a los informes de analistas, bancos de
inversion y agencias de calificacion. En el &mbito internacional, la utilizacion de Internet para aumentar la
transparencia de las compafiias cotizadas tiene una tradicion amplia. EI Cédigo Unificado (2006) recomienda

el uso del voto electrénico para el fomento de la participacion de los accionistas.

Desde finales de la década de los afios noventa, las compafiias mas comprometidas con la
transparencia hacen uso de la tecnologia de Internet para mejorar la comunicacién con sus inversores y para

mejorar su imagen.

Ademas, los organismos reguladores de los principales mercados financieros han desarrollado
normativas tendentes a la utilizaciéon de la web como elemento para fomentar la transparencia, como se

detalla en el anexo 1

En este apartado se intentaré analizar las principales herramientas que Internet pone a disposicion de
las empresas para el desarrollo de los mecanismos de gobierno electrénico. Cabe de més decir, que Internet
debe ser uno mas de los canales de comunicacion y no el tnico, sino en lugar de beneficiar al accionista se le

terminaria perjudicando.

3.1.7.1 Confianza a través del gobierno electrénico

Siguiendo las recomendaciones del Informe Aldama, la ley de Transparencia obliga a las empresas a
disponer de una pégina web “través de la cual puedan tanto informar a sus accionistas, como a los inversores
y al mercado en general, de los hechos econdémicos y de todos aquellos de caracter significativo que se
produzcan en relacion con la sociedad, para facilitar la participacion de los accionistas en el ejercicio de su
derecho de informacion”. Para facilitar el acceso a la informacion, la pégina web debe cumplir unos

determinados requisitos técnicos y juridicos y un requisito de contenidos minimos (Aitken et al, 2001; Alba et
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al, 2003). Asi, sin animo de ser exhaustivos pasamos a enumerarlos y explicarlos someramente:

1.

2.

Requisitos técnicos y juridicos de la pagina web

Péagina web con nombre de dominio registrado. No se exige ni que lleve el sufijo .es, ni que
coincida o haga referencia a la denominacidn social. La utilizacién de cualquier nombre para la

pagina web no facilita al accionista o inversor su busqueda rapida.

Acceso rapido y directo a contenidos, por medio de un vinculo directo desde la pagina inicial de
la empresa con la denominacion “informacion para accionistas e inversores”. La visualizacion no
debe requerir mas de tres pulsaciones de raton desde la pagina principal. Los contenidos deben
estar estructurados y jerarquizados, puestos de forma logica y deben aparecer en el mapa web
de la sociedad. De aqui se deduce que la pagina debe contener un mapa web de forma

obligatoria.

Acceso gratuito. Lo que significa que la empresa no cobre dinero por el acceso a los contenidos,
no que la conexién a Internet sea gratuita. Lo que debe ser obligatoriamente gratuito es el

acceso a los contenidos.

Acceso libre. El acceso debe ser libre, es decir, sin necesidad de introducir una clave y

contrasefia.

Comprensibilidad de la informacion. Todas las paginas deben estar redactadas al menos en
castellano, con un leguaje sencillo adaptado al inversor medio. Los titulos deben ser claros,

entendibles y sin acrénimos.
Todas las paginas se deben poder imprimir.

La informacion se puede presentar de forma directa o mediante enlaces a las bases de datos

que contengan la informacion. Siempre respetando lo anteriormente mencionado.

Requisitos de contenidos, siguiendo la agrupacion hecha por Mufioz Paredes (2004) :

a) Informacion general sobre la sociedad que comprende:

Los estatutos sociales

Capital social y acciones actuales con sus clases, cuadro de evolucién, mercados en los que

cotiza, calendario de abono de dividendos, emisiones y OPVs.
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= Datos de participaciones significativas y autocartera.

= OPAs.

= Hechos relevantes, el texto integro comunicado a la CNMV.

= Agenda del inversor con las fechas mas relevantes para el accionista respecto a la sociedad.

= Las direcciones fisicas y electronicas o nimeros de teléfono a disposicion del accionista para

comunicarse con la sociedad.
b) Informacion Econémico-financiera:

= Cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de auditoria, del dltimo ejercicio cerrado y

de los dos precedentes.
= Lainformacion publica periddica que la empresa debe remitir a la CNMV.
= La calificacion otorgada por entidades de rating.
c) Gobierno Corporativo:

= Junta General: texto integro de su reglamento. Convocatoria. Orden del dia y propuestas del
consejo. Cauces para solicitar la informacion, delegar el voto o votar a distancia. Informacion

sobre las Juntas celebradas en el ejercicio en curso y el precedente.

= Consejo de Administracion: composicion del consejo y sus comisiones, los vinculos existentes
de cada uno de sus miembros con los accionistas. Asimismo debe publicarse el Reglamento

del Consejo y el Reglamento interno de conducta.
= Texto integro de los pactos parasociales.
= Texto del informe anual de gobierno corporativo.

Tanto los aspectos técnicos como los contenidos obligatorios configuran la dimension de legalidad o

cumplimiento de la ley, que vamos a utilizar para medir la confianza de los accionistas.

En los contenidos se echan de menos algunas de las recomendaciones realizadas por el Informe
Aldama como que “la pagina web de la sociedad seré el espacio para consignar cualquier hecho de caracter

relevante sobre el que el consejo considere conveniente informar y, en especial, las operaciones relacionadas
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o0 vinculadas entre la sociedad y sus consejeros, administradores o accionistas, que pudieran aprobarse y

fueran significativas”.

La comision Aldama recomienda, también, que, “en busca de la simetria de la informacion, se dé
cuenta en la pagina web, de un resumen de los informes emitidos por los principales analistas, bancos de

inversion o agencias de calificacidn, que siguen la sociedad de manera continua.”

Puede ser una buena oportunidad para los consejos de administracion abrir una via de dialogo en la
pagina web de la empresa, aprovechando algin hecho que desee comunicar. Asi deberia haber un canal
directo de comunicacion bajo la denominacidn “el consejo informa”, por el cual pudieran los accionistas
comunicar con el consejo de administracion y exponerles sus propuestas y dudas y el consejo respondiera a
ellas y explicara que esta haciendo la empresa para lograr sus objetivos. Para conseguir que los accionistas
se sientan confiados y seguros con la relacion que mantienen con la empresa, deben poder predecir que va

ocurrir en el futuro (Dye, 1990).

Los aspectos técnicos en Internet, aunque poco desarrollados, se han configurados como esenciales
para garantizar el éxito en su uso y utilidad. Asi, el concepto usabilidad de un sistema software, introducido
por J. Nielsen (1993) tiene dos componentes principales, uno hace referencia al aspecto funcional del sistema
-las acciones u operaciones que el sistema realiza— y otro a como los usuarios pueden usar dicha
funcionalidad, siendo ésta segunda la que principalmente interesa en esta investigacion. Los factores
principales que deben considerarse al hablar de usabilidad son la facilidad de aprendizaje, la efectividad de
uso y la satisfaccion con que las personas son capaces de realizar sus tareas gracias al uso del producto con
el que esté trabajando, factores que descansan en las bases del llamado “disefio centrado en el usuario”
(Moran, 1981; Bevan, 2003). El grado de usabilidad de un sistema interactivo es un aspecto relacionado con
la interfaz de usuario (Granollers, Lorés y Perdrix, 2003), que es inversamente proporcional al tiempo que
malgastan los usuarios de dicho sistema intentando averiguar el alcance de qué hace o dénde esta una

determinada funcionalidad (Bevan, 2000).

Y la definicion “formal” del término usabilidad que el estandar 1ISO 13407-11nos propone es: “la medida
en la que un producto se puede usar por determinados usuarios para conseguir objetivos especificos con

efectividad, eficiencia y satisfaccion en un contexto de uso especificado”.

Aunque la web esta basada en principios de interfaces relativamente simples —enlaces, botones, texto,
menus, cajas de texto y graficos—, los problemas de usabilidad serios son bastante frecuentes (Brink, Gergle y
Word, 2002; Abascal, 2002 y 2003). Estos problemas son:
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= Problemas de percepcion humana. Aparecen cuando, por ejemplo, un conjunto de paginas esta
disefiado de forma acorde a como la informacion esta fisicamente almacenada, en lugar de cémo

ésta debe ser presentada para su comprension (Sutcliffe, 2003).

= Frustrantes problemas de navegacion. Desorientan al navegante motivando preguntas como ¢ donde
estoy ahora?, ¢cdmo he llegado aqui? o ¢qué debo hacer para...? son demasiado frecuentes. Todo
ello se agrava cuando hay ambigledad en la comprension de los enlaces 0 no se siguen los

estandares en los elementos de navegacion (Sutcliffe, 2002).

= Deben tenerse en cuenta aspectos importantes acerca de la memoria humana. Si los usuarios tienen
que recordar un elevado nimero de items seguro que alguno de ellos se perdera. Agravandose la

situacion si ademas, deben recordar ciertos items de una pagina a otra (Sutcliffe, 2002).

= Gran parte de la informacion que las webs muestran provienen, cada vez més, de informacion
almacenada en bases de datos, conllevando inconvenientes de usabilidad para el usuario final
derivados de la no concordancia de la informacién mostrada con los datos reales que la base de
datos asociada dispone, problema derivado de la sincronizacién de las paginas (Rosenfeld y
Morville, 2002).

= QOtros problemas como: contenidos pobres, la lentitud en las descargas, los enlaces rotos, las
opciones y menus confusos, el abuso de ventanas emergentes o la “moda de la letra muy pequefia”,
(Rosson y Carroll, 2002).

Los beneficios que la usabilidad puede aportar a la implementacion de sitios web permiten una mayor
productividad y una reduccion del esfuerzo (Coutin, 2002). La facilidad de uso facilitara su “fidelizacion”; el
visitante volvera y posiblemente recomendard el sitio a sus conocidos y amistades (Angclides, 1997). Si la
pagina web no es usable disminuyen la salud, bienestar, motivacién y puede incrementar el absentismo de los
accionistas (Anderson y Weitz, 1989 y 1992).

Bauer et al. (2002) sostienen que las caracteristicas asociadas a Internet tienen consecuencias
positivas sobre la satisfaccion que experimenta el accionista. De hecho, Internet contribuye a establecer
relaciones estables con los terceros interesados (Crawford et al., 2002). La facilidad con que este medio
permite que los accionistas se pongan en contacto con la empresa favorece el desarrollo de una
comunicacion interactiva (Szymasky, 2001). Asimismo, las paginas web que mantienen un interés, tanto por la
informacidn como por los aspectos ligados a los derechos derivados de una relacion social, contribuyen a que

sea visitada en mas ocasiones (Moorthy et al., 1997). Preparando asi las bases para la creacion de una
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relacion empresa-tercero (Constantine, 1995). Asi pues, entre los rasgos propios de Internet sefialamos los

(ue se citan a continuacion, por su relevancia para esta investigacion:

= Trato individualizado: se interpreta como la habilidad que tiene la empresa de adaptar los contenidos
y el entorno de las transacciones de modo individual. Schrage (1999) sefiala que el valor de las
paginas web reside tanto en la variedad de contenidos que pone a disposicion de los usuarios como
en su capacidad para permitir la individualizacion. Esto supone que, a través de las web se pueden
disefiar servicios de acuerdo con las condiciones de los terceros, teniendo en cuenta Ssus
preferencias obteniendo como resultado una relacion de elevada calidad para cada tercero individual
(Bauer et al., 2002). Asimismo, Srinivasan et al. (2002) sefialan que la individualizacién propiciada a

través de las web de Internet contribuye a que los terceros vuelvan a visitar la web en el futuro.

= Disponibilidad de Informacion: la informacién proporcionada por las web puede obtenerse en
cualquier momento. Su caracter intangible e interactivo permite que sélo en segundos se pueda
transmitir la informacién a cualquier pais del mundo (Bauer et al., 2002). Ademas, es una de las
caracteristicas que mas habitualmente se sefiala como determinante para que el inversor llegue a
establecer una relacion con la empresa, ya que la reduccion de los costes de blsqueda de

informacién es un beneficio altamente valorado (Ariely, 2000; Linch y Ariely, 2000).

= Contacto Interactivo: se refiere a la naturaleza dindmica de la relacion que tiene lugar a través de la
web. Srinivasan et al. (2002) lo definen como “la disponibilidad y efectividad de los instrumentos de
apoyo en la web, y el grado en que se facilita la comunicacion bidireccional con ellos”. Bauer et al.
(2002) interpretan esta caracteristica como la facilidad con que las web permiten una busqueda
rapida a través de una gran variedad de informacion interrelacionada. Por otra parte, la interactividad
permite que la empresa tenga un mayor conocimiento de las necesidades, gustos y preferencias de
los que se relacionan con ella. Algunos autores plantean la relacién positiva que existe entre el
contacto interactivo y la lealtad hacia la web, en el sentido de que un mayor conocimiento del
inversor, favorece una mayor satisfaccion del mismo (Szymasky, 2001; Shankar et al., 2003), y, en

definitiva, futuras intenciones de relacion (ver figura 3.4).

= Facilidad para llevar a cabo una transaccion completa: es una caracteristica que recoge los aspectos
referidos a una utilizacion simple, intuitiva y agradable de las web en orden a finalizar una
transaccion completa por este medio. En este sentido, la disponibilidad de informacién resulta
esencial para que el intercambio sea exitoso. Asimismo, las condiciones de confidencialidad y
seguridad que rodean a los datos econémicos juegan un papel importante (Suh y Han, 2003).

Szymasky (2001) mantiene que una web adecuada debe proporcionar respuestas en un corto
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espacio de tiempo, debe facilitar de modo rapido el desarrollo de la transaccion completa y, al mismo
tiempo, debe minimizar el esfuerzo que tengan que realizar los terceros. En el caso de que los
terceros encuentren dificultades en sus esfuerzos para consumar las transacciones, probablemente

no volveran a utilizar dicho medio para transacciones futuras (Cameron, 1999).

= Capacidad para satisfacer con la utilizacion del medio Internet: tal y como sefialan Childers et al.
(2001), los motivos para realizar una transaccion on-line son tanto utilitarios como hedonicos.
Hirschman y Holbrook (1982) afirman que los terceros persiguen diversion, fantasia, e incluso
estimulos sensoriales cuando deciden llevar a cabo una transaccién en la red. En este sentido, la
interaccion en la red se convierte en una actividad de entretenimiento, al mismo tiempo que permite
alcanzar el objetivo perseguido. Todo ello permite concluir que la satisfaccion con el canal utilizado
es, en este caso, dependiente no so6lo de aspectos relacionados con la transaccion, sino también de
las caracteristicas de las web a través de las cuales se realiza la transaccion. Como por ejemplo: alta

resolucion de imagenes y gréficos, comentarios interesantes, entre otros (Childers et al., 2001).

Figura 3.4 Marco de relacion principal-agente a través de Internet.

Disponibilidad 24 horas

Informacién util
Interactividad

Personalizacién

~ participacion

transparencia

(Fuente: elaboracion propia).
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Con la implantacion de las practicas recomendados por los coédigos de buen gobierno, las
proposiciones planteadas establecen que se consigue mas transparencia, mas valor para el accionista y

reduccion de los costes de agencia, como se ha visto en el apartado anterior.

Los codigos de buen gobierno ofrecen practicas y principios basicos de conducta que garantizan y
fortalecen la base de confianza entre las empresas y los inversores y facilitan el dialogo. Esta comunicacion
debe ser voluntaria y libre, en aras de satisfacer sus intereses (Tocqueville, 1989). La accion comunicativa
tiene como fin de la interaccion el entendimiento y el acuerdo para establecer planes de accién (Habermas,
1987 y 2001; Fukuyama, 1998). La empresa debe utilizar un canal de comunicacién universal, como Internet,
para favorecer el didlogo y relacionarse con sus grupos de interés, principalmente los accionistas, donde se
pueda promover acuerdos y negociaciones de la voluntad comdn (Putnam, 2000; Tallman et al, 2004). Esto

nos lleva a desarrollar la siguiente parte del modelo (ver figura 3.5):

Figura 3.5 Internet como canal de comunicacion para la confianza.

internet

Requisitos
técnicos

Comunicacion

Requisitos de
contenidos

(Fuente: elaboracién propia).

La principal dificultad que conlleva la medicion de la confianza es su cuantificacion. Para la medicién de la
confianza a través de Internet vamos a utilizar las dimensiones de la confianza, analizadas en el apartado
2.2.2, que son 1) cumplimiento de la ley o legalidad; 2) transparencia; 3) di&logo; 4) credibilidad y compromiso

social. Posteriormente, con todas las variables identificadas se crea un indice que nos ayude a cuantificar la
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confianza que las empresas proporcionan a través de Internet y poder identificar aquellas empresas que

proporcionan mas confianza.

A continuacion se va a determinar cuales son los items a analizar para cada una de las dimensiones.
En el caso de la dimensién de legalidad o cumplimiento de la ley se medirdn los dos grupos de requisitos
analizados: 1) requisitos técnicos, como se muestra en la tabla 3.5 y 2) requisitos de contenidos, como

aparece en la tabla 3.6, de acuerdo con la Ley de Transparencia vigente actualmente.

Tabla 3.5 Requisitos técnicos para la medicién de la cumplimiento de la ley

Requisitos técnicos obligatorios por Ley

1° P4gina web con nombre de dominio registrado.

2° Vinculo directo desde la pégina inicial de la empresa con la denominacion “informacion para accionistas e

inversores”.

3° La visualizacion no debe requerir mas de tres pulsaciones de raton desde la pagina principal.

4° L a pagina debe contener un mapa web.

50 Acceso gratuito a los contenidos.

6° Acceso libre. El acceso debe ser libre, es decir, sin necesidad de introducir una clave y contrasefia.

7° Comprensibilidad de la informacion. Todas las paginas deben estar redactadas al menos, en castellano,

8° Todas las paginas se deben poder imprimir.
9° La informacion se puede presentar de forma directa o mediante enlaces a las bases de datos que

contengan la informacion.

(Fuente: elaboracion propia).
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Tabla 3.6 Requisitos sobre los contenidos para la medicion de la dimension de cumplimiento de la ley.

Requisitos de contenidos obligatorios por Ley

b) Informacién general sobre la sociedad que comprende:
= Los estatutos sociales
= Capital social y acciones actuales con sus clases, cuadro de evolucion, mercados en los que
cotiza, calendario de abono de dividendos, emisiones y OPVs.
= Datos de participaciones significativas y autocartera.
=  OPAs.
= Hechos relevantes, el texto integro comunicado a la CNMV.
= Agenda del inversor con las fechas méas relevantes para el accionista respecto a la sociedad.
= Las direcciones fisicas y electronicas o numeros de teléfono a disposicion del accionista para
comunicarse con la sociedad.
c¢) Informacién Econémico-financiera:

= Cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de auditoria, del dltimo ejercicio cerrado

y de los dos precedentes.
= Lainformacion publica peridica que la empresa debe remitir a la CNMV.

» La calificacion otorgada por entidades de rating.
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Tabla 3.6 Requisitos sobre los contenidos para la medicion de la dimension de cumplimiento de la ley

(cont.).

Requisitos de contenidos obligatorios por Ley

¢) Gobierno Corporativo:

= Junta General: texto integro de su reglamento. Convocatoria. Orden del dia y propuestas del
consejo. Cauces para solicitar la informacion, delegar el voto o votar a distancia. Informacion

sobre las Juntas celebradas en el ejercicio en curso y el precedente.

= Consejo de Administracion: composicion del consejo y sus comisiones, los vinculos
existentes de cada uno de sus miembros con los accionistas. Asimismo debe publicarse el

Reglamento del Consejo y el Reglamento interno de conducta.
= Texto integro de los pactos parasociales.

= Texto del informe anual de gobierno corporativo

(Fuente: elaboracion propia).

La dimension de transparencia a través de Internet se relaciona con la informacién voluntaria sobre
gobierno corporativo que la empresa incorpora en su pégina web. Cuanta més informacién 0til disponga,
mayor serd el grado de transparencia informativa de la empresa (Cooke, 1989; Hossain et al, 1995; Gray et al,
1995; Botosan, 1997) y menor la asimetria de informacidn entre directivos e inversores (Healy y Palepu,
1995,2001). Ello siempre y cuando, la informacion suministrada alcance niveles aceptables de fiabilidad y
relevancia y no responda a estrategias tendentes a distorsionar la realidad por la que atraviesa la empresa
(Fogg et al., 2002b; McKnight et al., 2002b). Cuando los inversores tienen mas informacion de la empresa, su
percepcion es que la empresa es mas segura y confiable y, por tanto, se pueden reducir los costes de
agencia (Choi, 1974; Fishman y Hagerty, 1989; Healy y Palepu, 1993; Verrecchia, 1983) y el valor de la

empresa en Bolsa puede incrementarse (Yeo y Ziebart, 1995).

Las variables desarrolladas para medir la dimension de transparencia estn basadas en los trabajos
empiricos previos sobre la informacion que demandan los inversores sobre el gobierno de las empresas
(AICPA, 1994, Botosan, 1997, Debreceny et al. 2001, Ettredge et al. 2001; Xiao et al., 2004). Las variables

propuestas para medir esta dimension se detallan en la tabla 3.7.
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Tabla 3.7 Variables que miden la dimension transparencia.

INFORMACION RELATIVA AL BUEN GOBIERNO DE LAS EMPRESAS

A) INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

© 00 N oo O B~ wWw N -

10

Funciones y cargos de cada consejero dentro de cada sociedad

Procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion

Existe una referencia relativa a la responsabilidad del consejo respecto a la informacion
Participacion en el capital social de los consejeros

CV de los miembros del consejo y de los directivos

Relaciones entre los consejeros y los accionistas de referencia

Condiciones de independencia de un consejero

Cualificacion profesional de los consejeros independientes

Se hace publico si algin consejero ocupa 6rganos de la direccion en otras sociedades

Retribucion de los consejeros individualizada

B) ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

11
12

Operaciones de la sociedad con sus administradores y directivos

Operaciones de la sociedad con sus accionistas de referencia

C) OTRA INFORMACION VOLUNTARIA

13
14
15
16
17
18
19

Informes trimestrales

Honorarios pagados a los auditores

Presentaciones hechas al mercado

Resumen de los informes presentados por los analistas

Resultados y situacion financiera derivada de su cotizacion en otros mercados
Ratios financieros

Estructura de la organizacion

(Fuente: elaboracion propia).

y lo que se hace en realidad (Fogg et al., 2002a), no de forma agregada, sino individual, como por ejemplo por
linea de negocio y region. La empresa que informa en Internet sobre su misién y valores y actlia en
consecuencia; sus proyectos en curso, sus planes a futuro, etc. y los cumple; proporciona credibilidad a los

terceros que se acercan a su web (Van Slyke et al, 2002). Las variables a medir dentro de esta dimension son

La dimensidn de credibilidad hace referencia a la consistencia entre lo que se dice que se va a hacer
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las que se muestran en la tabla 3.8. Se ha incluido la existencia de la firma del presidente y del auditor en los
informes porque dan credibilidad a la informacion publicada en la web, ya que la veracidad de la informacion
es uno de los asuntos que mas preocupan a los accionistas e inversores, como han puesto de relieve algunos
estudios (Xiao et al, 2002)

Tabla 3.8 Variables que miden la dimension credibilidad.

Informacién sobre mision y valores

Informacion sobre los proyectos en curso

Notas de prensa

Calendario con los resultados previstos

Informacion legal

Informe del ejercicio por region

Informe de los 2 ejercicios anteriores por region

Informe del ejercicio por linea de producto

Informe de los 2 ejercicios anteriores por linea de producto
Firma del presidente en los informes

Firma del auditor en los informes

(Fuente: elaboracion propia).

La dimensién de compromiso social hace referencia a la habilidad de la empresa para gestionar los
intereses de todos los grupos de interés de una forma equilibrada y comunicarlos a través de Internet. Asi, la
empresa debera comunicar todas las acciones que en este campo esté realizando (Corner y Magnan, 2003).
Las variables a medir dentro de esta dimension son las que se muestran en la tabla 3.9. La dimension de
compromiso social incluye la accién social que la empresa realiza, el compromiso con la comunidad, el
respeto al medioambiente y a los derechos humanos y la conciliacion entre la vida familiar y laboral de sus

empleados.
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Tabla 3.9 Variables que miden la dimensién compromiso social.

Politica de RSC

Codigo deontoldgico

Accion Social

Accion Medioambiental
Compromisos Publicos

Informacion sobre capital intelectual
Recursos Humanos

Informe de RSC

(Fuente: elaboracion propia).

3.1.7.2 Confianza a través de la participacién social electrénica

La Junta de accionistas es el lugar donde los accionistas pueden ejercer sus derechos como
propietarios. Seguidamente, se va a ir analizando paso por paso los procedimientos de la Junta de accionistas

susceptibles de desarrollarse utilizando la tecnologia de Internet.
1. Convocatoria de Junta.

Como se ha visto en el apartado anterior, la pagina web debe contener la siguiente informacion sobre
la Junta de accionistas al menos con 30 dias de antelacion: orden del dia y propuestas del consejo con el
texto completo de las propuestas que el consejo vaya a elevar a la Junta, cauces para solicitar la informacion,
delegar el voto o votar a distancia. Adicionalmente, se podrian adoptar otras medidas (Mufioz Paredes, 2004)

como:
a. Inclusion en el BORME electrdnico de la convocatoria de Juntas.

b. Sistema de alertas desde la pagina web de la sociedad indicando a un correo electronico o

mediante un mensaje SMS al movil, los cambios que se produzcan en la pagina web.

c. Permitir desde la pagina web de la sociedad la comunicacion personal al accionista que lo desee

de la convocatoria de la Junta, mediante correo electronico.
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La no publicacion en la pagina web de la convocatoria o la publicacion incompleta, supone una

infraccion grave que desata la responsabilidad de la empresa, de sus consejeros y de sus directivos.
2. Derecho del accionista a la informacion previa a la Junta

El accionista puede descargarse toda la informacién referente a la Junta y, hasta el séptimo dia
previsto para la realizacion de la Junta, podra solicitar todas las aclaraciones o preguntas que necesite sobre
los puntos comprendidos en el orden del dia. Esta solicitud de informacién podré realizarse por la pagina web,

segln la Ley de transparencia, bien via correo electrénico o formulario.
3. Delegacion de voto

Este medio se configura como un medio razonable de aglutinar al accionariado disperso y de devolver
a los propietarios el control de la sociedad (Mufioz Paredes, 2004). La legislacion permite la delegacion por
medios postales o por medios electronicos, siempre que se garantice debidamente la identidad del sujeto que
ejerce su derecho de voto. La admision de la delegacion y del voto electronico es potestativa para las
sociedades dependiendo de lo que establezcan sus estatutos. Por lo tanto, la sociedad debe informar en su
pagina web sobre el sistema de delegacion de voto aceptado, sobre las garantias que decida exigir respecto a
la identidad, sobre la autenticidad del accionista que otorga la representacién y sobre la seguridad e
integridad del contenido de la comunicacion a distancia (Belanger et al, 2003; Belanger y Hiller, 2005). Asi, la
sociedad puede requerir el uso de firma electronica reconocida o cualquier otro sistema seguro a juicio del
consejo. La identidad del accionista puede garantizarse debidamente por varios sistemas y no es
imprescindible el uso de la firma electrénica. Se puede recurrir para comprobar la identidad a cédigos de

acceso o0 a la reproduccion de la firma autégrafa (Mufioz Paredes, 2004).

Cualquiera que sea el canal previsto por la empresa, debe poder ser utilizado por cualquier accionista
con independencia del contenido de la delegacién y cumpliendo las formalidades que la ley impone para
determinados supuestos. Como por ejemplo, el caso del representante que lo sea de méas de tres accionistas
que la ley en su articulo 107 exige que “el documento en que conste el poder debe llevar anejo el orden del
dia asi como la solicitud de instrucciones para el ejercicio del derecho al voto y el sentido en que votara sino

se le dan instrucciones”.

La seguridad y privacidad de los datos en Internet se configuran como un factor necesario para la
confianza en la participacion a través de Internet (Hoffman, Novak, y Peralta 1999). En las interacciones se
produce un intercambio de informacion que incluyen datos personales y que los accionistas pueden percibir

cOmo un riesgo sino existe un adecuado nivel de confianza, garantizado por medios electrénicos (Rodriguez
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Adrados, 2004). Especialmente, porque hay un interés econémico envuelto (Biswas y Biswas 2004).

Con la aprobacion en diciembre de 2003 de la Ley de firma electronica (Ley 59/2003), se alcanzo en
Esparia el objetivo de crear un marco juridico especifico, consolidado y estable con relacion a dicha figura. En
definitiva, el legislador vino a establecer los requisitos juridicos que deben tenerse en cuenta con relacion a la
estructura técnica, propia o ajena, que debe articularse para que la firma electronica produzca, de manera
plena, sus efectos de minoracion de costes, aumento de la seguridad juridica, mejora de procesos

organizativos y relacionales, etc.

El camino recorrido desde la aprobacion de la citada norma ha dado lugar a la integracion de la firma
electronica, en sentido general, en un elevado nimero de situaciones y relaciones, tanto en el ambito
profesional o empresarial (contratacion electrdnica, identificacién de usuarios, Sociedad Limitada Nueva

Empresa, etc.), como en el &mbito privado (administraciones publicas, banca electrénica, etc.).

Adicionalmente a este acercamiento general, cabe tomar en consideracion determinados escenarios
en los que, por sus caracteristicas y particularidades, la utilizacion de la firma electronica se rige no sélo por lo
estipulado en la Ley 59/2003, sino ademas por normas especificas que estipulan los requisitos y efectos
predicables en cada caso. Los principales escenarios que cabria sefialar en este sentido habrian de ser, al

menos:

- Voto electrénico en Junta de Accionistas. Se trata de una opcién con un marco juridico preciso, lo
que, junto con el factor técnico, la convierte en una posibilidad real, hecho que se demuestra en la
intencion de muchas sociedades cotizadas de integrarlo en sus Juntas de accionistas desde ese

mismo afio.

Para ello, un requisito de base seria la reforma del reglamento de la Junta o del documento que
desarrolle sus principios, ya que va a ser el instrumento donde se regule de forma detallada el uso
del voto electronico en las diferentes fases de la Junta. Se manifiesta asi, la necesidad de que la
adopcion de sistemas de voto electrénico en dicho 6rgano de gobierno se articule a través de la
conjuncién de factores juridicos y técnicos, que permitan responder a la casuistica que pueda
plantearse. Aln cuando se trata de una opcion voluntaria para las sociedades cotizadas, cabe pensar
que la necesidad de su asuncion la otorgara el propio mercado y la Comision Nacional del Mercado
de Valores, quienes, probablemente, apreciaran cierta “obsolescencia” en aquellas sociedades

cotizadas que se quedan atras o no realicen su adopcidn.
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- DNI electronico. Sin olvidar que el fin principal del DNI electronico es su utilizacion en las relaciones
con la e-Administracion, se han establecido, desde un punto de vista tecnoldgico y legal, las medidas
necesarias para trasladar al &mbito privado una situacion que se produce ya en el entorno “fisico”:
utilizacién del DNI como medio de identificacion del individuo en sus relaciones juridicas. Trasladada
al mundo digital, esta situacion aumentaria la seguridad en la identificacion de las personas que se

relacionan comercialmente en dicho entorno.

En este sentido, la integracion del DNI electrdnico en los procesos de negocio de cualquier empresa
deberia realizarse bajo directrices analogas a las del propio proyecto de DNI electrénico: teniendo en
cuenta los requisitos técnicos (p.e. compatibilidad con herramientas informaticas) y legales
necesarios para una integracion que maximice los beneficios econémicos derivados, asi como la
generacion de las regulaciones internas que permitan su utilizacién con plenas garantias. Aln con
todo esto, es bien sabido que en el &mbito de las relaciones entre diferentes partes (privadas o
publicas, negociales 0 no negociales), es fundamental poder contar con los argumentos e
instrumentos que permitan, en caso de conflicto, acudir a la via judicial (o responder al conflicto o
reclamacion planteado por otra parte en dicha via) en orden a la defensa y proteccion de los propios

intereses.

En este sentido, la firma electronica se ha manifestado de forma reiterada, en la jurisprudencia
emanada en diversos 6rdenes juridisdiccionales, como un instrumento 6ptimo para generar un medio de
prueba adecuado a tal fin, con relacion, por ejemplo, a identificacion de las partes en entornos electrénicos,
constatacién de relaciones negociales y contenido de los instrumentos juridicos de regulacién de las mismas,
etc. En definitiva, la generacion y aportacion como elemento de prueba de las denominadas “evidencias
electronicas”, a través de firma electronica, es una realidad habitual que, no obstante, requiere del oportuno

analisis previo que permita garantizar que en su obtencidn no se vulneran derechos de las personas.

En conclusion, se puede sefialar que la firma electronica goza en Espafia de un marco juridico de
referencia concreto y consolidado. Mas aun, existen determinados escenarios (facturacion electrdnica, voto
electronico en Junta de accionistas, DNI electronico) en los que la firma electronica se ha convertido en un
pilar fundamental a través del cual se realiza la integracion de esta mejora tecnoldgica en muchos de los
habituales procesos de relaciones y de negocio. En todo caso, no se debe olvidar que, ain cuando el
componente tecnoldgico es el mas voluminoso y tangible en todo proyecto de firma electronica, si no se
integran en el mismo los elementos y componentes legales necesarios, no se produciran los efectos juridicos
permitidos por la normativa vigente y queridos por las partes que intervienen en su utilizacién. El

procedimiento legal que debe seguir un voto electrénico se muestra en la figura 3.6.
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Como norma general, a un sistema de voto electronico deben exigirsele las siguientes premisas
(Mufioz Paredes, 2004):

= Autenticacion. Identificacion remota de los accionistas y de su acreditacion mediante el uso de
certificados digitales.

= Exactitud de los resultados, para que resulte imposible la invalidacion de los resultados.

= Un sistema auditable.

= Secreto de los resultados intermediarios. No es posible el acceso a los resultados intermediarios
del proceso de votacion.

= Unicidad. Ningln votante puede votar mas de una vez.

= Precision. El sistema de votacion electrénica deberia registrar los votos de forma correcta.

= \Verificabilidad y auditabilidad. Deberia ser posible verificar que todos los votos se han
contabilizado correctamente en la cuenta final y deberian existir registros de la eleccion
auténticos, fiables y verificables.

= No coaccion. Los votantes no deberian poder probar ante otros o que han votado ya que en

caso contrario se podria dar la venta de votos y la coaccion.

Figura 3.6 Procedimiento voto electrénico.
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(Fuente: Elaboracion propia).
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Ademas, los votantes deberdn poder votar rapidamente con un equipamiento minimo, sin necesidad
de una destreza especial, y deberdn poseer un conocimiento general del proceso de votacion. Naturalmente
existen escenarios de votacion donde uno o varios de estos requisitos, no son relevantes. Un sistema de
votacion seguro deberfa satisfacer en principio cuatro propiedades basicas: 1) autenticacion, 2) disponibilidad,
3) confidencialidad e 4) integridad. Cualquier esquema de voto electrénico remoto que pretenda utilizarse en
las votaciones, debe poder satisfacer estas restricciones de una forma préctica. Existen requisitos adicionales
deseables como la flexibilidad, movilidad y conveniencia (es decir, que la votacion sdlo deberia requerir una

sesidn y precisar minima destreza y habilidades por parte del votante).

Adicionalmente, el voto electrdnico para su utilizacion en la Junta de accionistas, debe poseer las

siguientes caracteristicas:

= Controles de acceso al sistema.

= Posibilidad de efectuar el voto a distancia y registrarlo.

= Enviar un acuse de recibo firmado electronicamente por la propia empresa.

= Proporcionar las advertencias e informacidn que se estime oportuno.

= Mantener actualizado en todo momento el censo de votantes, punto que es dificil, ya que las
empresas desconocen los datos personales de sus accionistas, debido al sistema existente en
Espafia. Son los intermediarios financieros depositantes de las acciones los que poseen esos
datos.

=  Almacenamiento seguro de los datos.

= Sistema de sencilla utilizacién para los accionistas.

Este sistema de voto electronico se basa en la utilizacion de certificados digitales, tanto para la
autenticacion de los miembros, como para firmar electrénicamente los votos emitidos y que queden ligados a
al firmante. La Ley 59/2003 de 19 de diciembre equipara juridicamente a la firma electrénica con respecto a la
firma manuscrita. Pero también hay voces criticas que se han levantado en contra, exponiendo los peligros
de Internet. Los atacantes maliciosos son una amenaza importante en toda votacion electrénica remota.
Muchos ataques potenciales pueden alterar y destruir un voto de un accionista, sin indicacion que se ha
producido un ataque. La fuerza del cifrado pierde sentido cuando los virus electronicos actian antes de que el
usuario cifre su voto. Los ataques de denegacion de servicios distribuidos pueden convertir un lugar de
eleccion, por ejemplo un portal o sitio web en algo no utilizable. Virus cada vez mas sofisticados pueden
infectar las méquinas de los usuarios o del propio sistema de votacion el dia de las elecciones impidiendo la
votacion o manipulando los resultados. Cuando esto ocurre se puede perder la confianza en la tecnologia de

Internet.
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4. Participacion en la Junta de accionistas

La aplicacion de la tecnologia de Internet a la Junta de accionistas, por la cual, no es necesaria la

asistencia fisica del accionista para poder participar en la vida social, se pueden agrupar en tres aplicaciones:

a. Voto electrénico. Entendiendo como tal, el ejercicio del voto del accionista que no esta presente

fisicamente en la Junta. Los votos pueden ser recogidos con anterioridad a la Junta o pueden ser
emitidos de forma simultanea a la votacion virtual, lo que se denomina “participacion virtual”
(Mufioz Paredes, 2004). Los accionistas que voten a distancia serén tenidos a efectos de
constitucion de la Junta como presentes. Este método puede satisfacer los intereses de los
accionistas que quieran participar en las Juntas. Favorece la comunicacion y el compromiso con la
empresa.

Participacion a distancia por sedes interconectadas con la sede donde se lleva a cabo fisicamente
la Junta y por Internet conectados de forma virtual desde su casa, oficina u otro lugar, no
controlado por la empresa.

Junta virtual. Cuando todos los accionistas estan conectados de forma virtual, sin reunion fisica.
Los asistentes podran ejercitar sus derechos de solicitar la palabra, hacer preguntas, derecho de

réplica y contrarréplica.

La aplicacion de estas formas de participacion entrafian dificultades que hay que tener en cuenta para

garantizar el éxito y la confianza de los accionistas (Mufioz Paredes, 2004):

Se debe habilitar un sistema seguro basado en firma electronica o similar que garantice la correcta
identificacion del accionista o su representante. De esta forma se evita el fraude de la suplantacion
de identidad por hackers, como ya ha ocurrido en la Junta de Vivendi Universal durante el afio
2002.

Cuando la participacion en la Junta es virtual se deben tener en cuenta eventualidades como la
incorporacion tardia, el abandono de la misma una vez iniciada o las posibles desconexiones que
pudieran acaecer.

Se debe instaurar un sistema de control que evite la doble presencia.

La sociedad debe facilitar las instrucciones de configuracion y procedimientos para la utilizacion

de los medios técnicos y contar con un servicio técnico de soporte.
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En consecuencia, el uso de herramientas de Internet para la participacion en la vida social de la
empresa nos lleva a plantear la siguiente parte del modelo que se muestra en la figura 3.7, en la construccion

de la confianza.

Figura 3.7 Incorporacion de la dimension de dialogo en la construccion de la confianza en Internet.
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(Fuente: elaboracion propia).

Para medir la comunicacion y participacion electronica, dimension didlogo de la confianza, se
proponen una serie de variables unas basadas en estudios empiricos ya realizados (Ettredge et al, 2002a;
Shankar et al, 2002; Beattie y Pratt, 2003; Bollen et al, 2006); y otras que se proponen en esta investigacion.
Las variables objeto del andlisis se recogen en la tabla 3.10. Esta dimension analiza como la empresa se
esfuerza por “establecer un dialogo” con los grupos de interés a través de Internet por medio de medir los
requisitos técnicos y funcionales que lo favorecen, las herramientas de colaboracién que utiliza y los

contenidos voluntarios que en este &mbito proporciona (Park et al., 2002).
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Tabla 3.10 Variables de la dimension dialogo de la confianza.

A) COMUNICACION

FAQS

Links a los organismos supervisores 0 a las bolsas
Documentos descargables en formato procesable
Documentos descargables en formato pdf
Sistema de Busquedas

Listas de distribucion

Sistemas de alarmas (web)

Sistemas de alarmas (maovil)

Fecha ultima actualizacion

Informacion en mas de un idioma

El consejo informa

Ayuda en la web

Solicitud de informacion online
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Tabla 3.10 Variables de la dimension dialogo de la confianza.

B) PARTICIPACION

Conexion a la Junta

Voto electronico

Videos en la web con la Junta, presentaciones de la direccion, etc...

Audios

Foros

Chats

C) ASPECTOS TECNICOS RELACIONADOS

Hiperlinks en la documentacion

En cada pagina botdn de siguiente y anterior

Rastro al pasar por cada pagina (bread crumb)

Direccion web relevante

Web adaptada a colectivos con discapacidad

Uso de frames (no abrir una pagina nueva)

Informacion en formato integrable XML o XBRL

(Fuente: elaboracion propia).
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3.2 Medicién de la confianza en la relacidon entre empresay

accionistas mediante la tecnologia de Internet

Como se ha visto, el derecho desde la legislacion, puede concebirse como un mecanismo de
implementacion de la confianza cuya eficacia viene garantizada por la presencia del Estado (Dreier, 1985).
Pero no es el Unico, el derecho es necesario ya que la confianza tiene mucho que ver con el comportamiento
futuro de las empresas y el derecho, con su capacidad de vigilancia y sancién actla cuando la empresa no se
ajusta “a derecho”. Dicho de otra forma, ni la ley ni el mercado son mecanismos suficientes para regular los
comportamientos organizativos (Garcia-Marza, 2004). Los cbédigos de buen gobierno ofrecen practicas y
principios basicos de conducta que garantizan y fortalecen la base de confianza entre las empresas y los
inversores Y facilitan el dialogo. La empresa debe utilizar un canal de comunicacion universal, como Internet,
para favorecer el dialogo y relacionarse con sus grupos de interés, principalmente los accionistas. Un canal
donde se puedan promover acuerdos y negociaciones de la voluntad comln (Putnam, 2000). La
comunicacion y didlogo pueden crear confianza activa mediante la apreciacion de la integridad de la otra parte
(Dellarocas, 2003; Bolton y Katok, 2004). La transparencia se convierte en un factor esencial donde la
confianza crece proporcionalmente a la disposicién de la empresa para responder ante las demandas de
informacién sobre su comportamiento. Informacion, que no debe ser econémico-financiero solamente, sino

que debe englobar informacion relevante para todos los grupos con intereses legitimos.

Actuar confiadamente es actuar como si supiéramos de la otra parte mas de lo que realmente
sabemos (Luhmann, 1979). De ahi que implique siempre la asuncién de un riesgo, porque no se tienen
mecanismos de control que aseguren la respuesta esperada. Implica una apuesta sobre el comportamiento
futuro de la empresa, apoyada en que se comparten ciertos intereses y en la buena voluntad de su
cumplimiento. La regulacion juridica puede facilitar la relacion de confianza al forzar la voluntad y estabilizar
determinados resultados convirtiéndolos asi, en esperables (Coleman, 1988). Pero la confianza se basa en la
libertad de los individuos para tomar decisiones y actuar de acuerdo con ellas. En una relacién de confianza,
esta implicita una alta probabilidad de que la otra parte actuara de forma beneficiosa o no perjudicial, lo que
hace que se considere el comprometerse en alguna forma de cooperacién (Gambetta, 1988). Los inversores
se comprometen con las empresas de los que son propietarios, de una forma interesada, pero asumiendo
riesgos. En tales situaciones son vulnerables y dependientes de las decisiones de las organizaciones en las
que depositan su confianza (Willianson, 1993). Esta dependencia es reciproca ya que en tales contextos si el
receptor de la confianza no demuestra ser digno de la misma, se le retira la confianza. Para los accionistas la
perdida de confianza supone la venta de las acciones que posee, y el no volver a establecer relaciones
mutuas. Por eso, tener la reputacion de ser alguien que cumple sus compromisos aumenta las perspectivas

de tener ganancias en futuros acuerdos, incluso cuando la fuerza motivadora sea menor. De hecho llevar a
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cabo los compromisos precisamente cuando las fuerzas motivadoras son débiles, ampliara el conjunto de
oportunidades de generar confianza, ya que los socios potenciales posiblemente tengan en el futuro una

confianza mayor (Shepsle, 2003).

Como se ha dicho, en toda relacion de confianza no sabemos con exactitud lo que va a ocurrir pero se
tiene o se cree que se tiene buenas razones para esperar lo acordado moralmente (Luhmann, 1996). Esto
significa que la confianza no posee sélo una dimension psicolégica, afectiva 0 emocional, sino también una
base cognitiva. Algunos autores que han estudiado la cuestion de la confianza, sélo determinan que las bases
relacionales para la confianza se basan en los valores, tradiciones y experiencias compartidas (Luhmann,
1996; Fukuyama, 1998; Warren, 1999). Nadie niega la importancia que los aspectos emaocionales y las
experiencias reciprocas tienen (Kramer y Tyler, 1996), pero en la confianza también existe un saber practico
que se puede aprender y transmitir. Coleman (1990 y 2001), relaciona la base racional con el concepto de
interés y expectativas. Las expectativas representan posibilidades de satisfaccion de los intereses en una
interaccién. Si se consideran legitimos, se convierten en obligaciones para la consecucion de la accién y por
tanto, en acciones que son razonables esperar de los demas. De esta forma dotamos a la confianza del
elemento intersubjetivo que todo saber practico requiere. El receptor de la confianza adquiere asi una serie de
compromisos que determinan la continuidad de la interaccion. En caso contrario, si actia de forma egoista
perdiendo la confianza depositada en él, asumira los costes que la desconfianza genere. Coleman reduce el
cumplimiento de estas obligaciones a la fiabilidad del entorno, a razones externas al individuo, puesto que las
motivaciones de la accion quedan reducidas al calculo estratégico de utilidades y como un factor mas de ese
célculo, los valores y normas compartidos por la tradicion. Como si el compromiso que conlleva la relacién de

confianza, no contara para nada.

Garcia-Marza (2004) propone otro método de estudio a partir de las razones que llevan a poner la
confianza en una empresa. Estas se reducen a tres grupos de razones: a) expectativas generales: referidas a
la experiencia y conocimiento acerca de la empresa; b) expectativas técnicas: basadas en las competencias y
habilidades de las empresas y ¢) expectativas morales: acerca de la responsabilidad frente a los intereses de
los demas. De aqui se deduce que las expectativas van mas alla de la experiencia compartida e incorporan
elementos evaluativos y normativos referidos a la futura posicion respecto de los intereses planteados y su
posible satisfaccion (Quintanilla Pardo, 1997). Confiamos en una organizacion porque tenemos informacion
acerca de las opciones posibles, conocemos sus habilidades y competencias y las obligaciones derivadas de
la accion emprendida (Becker, 1960). Este conocer es un proceso de aprendizaje. Entra de esta forma,
dentro de la confianza el concepto de buena voluntad entendido como lo opuesto al oportunismo. Dentro del
juego reciproco de expectativas y obligaciones, presupuesto de toda relacion de confianza, se encuentra la

accion moral de cumplir con lo acordado, se presupone la buena voluntad de la otra parte respecto a los
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intereses que tienen en comdn. Esta dimension moral, esta ligada a atributos morales como la integridad,
honestidad, lealtad, imparcialidad y benevolencia (Mayer, et al., 1995). Como dice Cortina (1998), todas las
organizaciones estan en un nivel de moralidad entre la desmoralizacion y la plenitud moral, no hay
organizaciones que estén situadas mas alla del bien o del mal. Ahora bien, las organizaciones son
responsables, puesto que poseen un espacio propio de libertad y pueden elegir entre ir en una direccién u
otra (Cortina et al, 2003).

La organizacion debe instaurar unos mecanismos de comunicacion que den a conocer a las personas
que gobiernan la empresa (Raffournier, 1995). Como se ha dicho, la empresa se considera por los accionistas
digna de confianza cuando cumple con lo acordado. Pero las empresas se encuentran gobernadas por
personas, por tanto la responsabilidad de cumplir con lo acordado recae sobre las personas que gobiernan la
empresa. Entre éstos y los accionistas se crean, entonces, unos contratos morales basados en la confianza.
Este contrato moral esta en linea con la teoria de la agencia al considerarse éste como un contrato a largo
plazo que especifica de manera amplia los términos de una relacion de agencia. (Garcia-Marza, 2004). Esta
concepcidn hace que la confianza se haga operativa a través de variables tales como los afios que llevan los
directivos trabajando en la empresa o el puesto que ocupan, el curriculo de los consejeros independientes y
sus criterios de seleccion, como dice el Codigo Unificado (2006). Este mismo cédigo refuerza en gran manera
el papel del consejero independiente, dada su no vinculacion directa con los intereses de la direccién y por
tanto con los beneficios de los pequefios accionistas. Esta informacion no se posee a priori, pero se puede
tener (Miller y Piotroski, 2000). La confianza se mantiene, desarrolla y refuerza si los érganos de la empresa
responden a esta demanda de informacién y posee canales de comunicacion y participacion de todos los
grupos de interés (Spaul, 1997). Esta es la razon por las dimensiones descritas se convierten en pilares en los

que se apoya la confianza, como se muestra en la figura 3.8

Figura 3.8 Dimensiones de la confianza segln el modelo propuesto.
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El capital social describe los valores sociales y las expectativas que subyacen a las acciones de los
grupos de interés de las organizaciones, entre otros los accionistas, y que sin embargo no pueden explicarse
desde una perspectiva estrictamente econémica (Coleman, 1990 y 2001, Barjargal, 2003). Desde este punto
de vista, la comunicacién en Internet entre empresas y accionistas forma parte del capital social de la
empresa, no beneficia a una sola persona sino a todos los interesados, aunque no hayan contribuido a su
creacion. De lo anteriormente dicho, podemos corroborar la siguiente proposicion general, ya descrita en el

capitulo uno Introduccién de esta Tesis:

= Proposicion General 1: El gobierno corporativo electrénico incrementa la confianza en la

empresa.

Las caracteristicas de las empresas estdn muy relacionadas con la produccion de la confianza. Como
consecuencia, a continuacion se van a exponer las variables que, basadas en la evidencia empirica (Wallace
et al, 1994; Haniffa y Cooke, 2002), son mas representativas de la produccion de la confianza. Estas
caracteristicas dan lugar a nueve hipdtesis objeto de estudio que confirman la proposicién general. A

continuacion se analiza cada una de ellas:

0 Hla Existe una relacién positiva entre el tamafio de la empresa y la confianza que se genera a

través de Internet.

Existen varias razones para incorporar esta variable explicativa en este estudio. En primer lugar las
empresas mas grandes tienen un mayor nimero de accionistas € inversores pendientes de su evolucion, por
eso necesitan ofrecer informacion que contribuya a la comprension de las empresas a los agentes
interesados (Marston y Polei, 2004). En segundo lugar las grandes compafiias son méas visibles y en
consecuencia, tienen mas costes politicos (Watts y Zimmermann, 1978). En tercer lugar, desde el punto de
vista de la teoria de la agencia el incremento de informacion puede reducir los costes de agencia y las
asimetrias de informacion y en consecuencia, incrementar la confianza en la empresa (Jensen y Merckling,
1976; Hossain et al., 1995, Oyelere et al., 2003). Como resultado las compafiias tienen fuertes incentivos para

intentar incrementar la confianza a través de Internet

La evidencia empirica demuestra que existe una asociacion entre el tamafio de las empresas y la
cantidad de informacion relevante que éstas estan dispuestas a proveer a los inversores por diversos canales,
incluido Internet (Chow, 1982; Chow y Wong-Boren, 1987; Lang y Lundholm, 1993; Mckinnon y Dalimunthe,
1993; Craven y Marston, 1999; Craven y Otsmani, 1999; Bonsén y Escobar, 2002; Debreceny et al, 2002;
Ettredge et al, 2002b; Larran y Giner, 2002; Gandia y Andrés, 2005; Bonson y Escobar, 2006).
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o H1b Existe una relacién positiva entre el sector de la empresa y la confianza que se genera a

través de Internet.

Verrecchia (1983) puso de manifiesto que los costes politicos pueden variar de un sector a otro. No
obstante la evidencia empirica, aunque sugiere una relacién, no parece confirmar con rotundidad la relacion
entre el sector y la disposicidn de informacion y mecanismos de participacion a través de Internet (Amernic y
Maiocco, 1981; Bazley et al., 1985; Wagenhofer, 1990; Lymer y Tallberg, 1997; Bonson y Escobar, 2002). De
acuerdo con la teoria institucional, esta hipétesis se basa en la idea que diferentes sectores pudieran tener
practicas de informacion particulares propias del sector y esas practicas pudieran influir en la confianza hacia
las empresas. Ademas, Giner (1997) concluye que cuando una empresa perteneciente a un sector no sigue
las pautas de comunicacion del sector, este hecho es interpretado por el mercado como una sefial de malas
noticias (Milgrom, 1981), lo que puede llevar a perder la confianza. En este andlisis, vamos a analizar esta
variable para corroborar o rechazar la relacién entre el sector y la confianza que la empresa proporciona a
través de Internet. Adicionalmente, se va a analizar el sector desde otra perspectiva, desde el nivel

tecnoldgico del sector. Esto lleva a proponer la siguiente hipdtesis:

0 Hlc Existe una relacién positiva entre el nivel tecnoldgico del sector y la confianza que la

empresa genera a través de Internet.

En las empresas con un elevado nivel tecnoldgico, los anuncios de resultados pueden no ser
representativos de su evolucion futura, debido a la cantidad de activos intangible dificiles de evaluar por los
accionistas e inversores como: las programas de I+D, el capital intelectual y otros (Healy y Palepu, 1993; Amir
y Lev, 1996). En estos casos Internet se configura como un canal que la empresa puede utilizar para
proporcionar confianza mediante la disposicién de informacion relevante sobre sus avances tecnoldgicos y la
interaccién con el entorno. Siguiendo este razonamiento se puede concluir que las industrias con alto valor

tecnoldgico utilizaran Internet para proporcionar mas confianza que las industrias con bajo nivel tecnoldgico.

La presencia de una empresa en mercados ajenos al nacional de referencia incentiva la produccién de
confianza de la empresa para reducir las asimetrias informativas que puede provocar un accionariado

disperso entre distintos paises (Portes y Rey, 2000). Por eso, se propone la siguiente hipotesis:

0 H1d Existe una relacién positiva entre la cotizacion de la empresa en mercados de capitales no

nacionales y confianza por Internet.
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Internet puede proporcionar de forma instantanea informacion a distintos mercados y reducir los costes
de participacion social (Sengupta, 1998). Investigaciones anteriores han mostrado una relacion positiva entre
la informacion que las empresas estan dispuestas a revelar y su cotizacion en distintos mercados (Meek y

Gray, 1989; Gray et, al, 1995). En relacidn con lo anterior, se enuncia la siguiente hipétesis:

0 Hle Existe una relacién positiva entre la ponderacién de la compafiia en indices bursatiles

extranjeros y la confianza que se genera a través de Internet.

Cuando una empresa cotiza en un indice extranjero principal, el nivel de exigencia para las empresas
en cuando a la informacién que debe proporcionar al mercado, la informacion a los reguladores y la
legislacion a cumplir, es mayor (Debreceny et al., 2002). Lo que lleva a proponer que intentara desarrollar un

mayor nivel de confianza utilizando la tecnologia de Internet.

Segln la perspectiva de la teoria de la agencia, el propdsito de la auditoria es reducir los conflictos
existentes entre directivos y accionistas en una empresa y limitar los comportamientos oportunistas de los

directivos (Jensen y Meckling, 1976; Chow y Wong-Boren, 1892; Watts y Zimmermann, 1990).

Ademas, las compafiias intentan proporcionar confianza y reducir los costes de agencia por medio de
mostrar que siguen unos rigurosos procedimientos de auditoria, basandose en la experiencia y reputacion del
auditor elegido (DeAngelo, 1981; Haniffa y Cooke, 2002). Asi, aquellas empresas auditadas por los
denominadas “cuatro grandes” de la auditoria; PriceWaterhouseCoopers, Ernst and Young, Deloitte y KPMG;
tendran mas posibilidades de ser empresas confiables, poniendo a disposicion de cualquier interesado su
informe de auditoria y cuentas anuales a través de Internet. Por otra parte, las cuatro grandes estan
interesadas en mantener su reputacion como auditoras y en enviar sefiales al mercado sobre la calidad de
sus procedimientos de auditoria, por medio de incrementar sus explicaciones y claridad en los informes que
realizan a sus clientes. Si no lo hicieran asi, el mercado puede interpretar que la falta 0 ambigliedad de la
informacién esta asociada a una baja calidad de la auditoria (DeAngelo, 1981, Xiao et al., 2004). Relacionado
con esta idea, Craswell y Taylor (1992) sugieren que la eleccién del auditor esta relacionada con que la
cantidad de informacién que la compafiia desea proporcionar a los diferentes grupos de stakeholders. Lo

mencionado lleva a proponer la siguiente hipétesis:

0 H1f Existe una relacion positiva entre ser auditada por una sociedad de auditoria de las cuatro

grandes y la confianza que se genera a través de Internet.

Adicionalmente, un informe de auditoria libre de salvedades puede proporcionar mayor confianza. Por

eso en esta Tesis se va a contrarstar la siguiente hipétesis:
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0 H1lg Existe una relacion positiva entre la ausencia de salvedades en el informe de auditoria y la

confianza que se genera a través de Internet.

El capital social de una empresa incluye todo el conjunto de factores que posibilitan una accion social
sin necesidad de recurrir a presién, amenaza o0 castigo. Como capacidad basica de las personas, la
participacion tiene un valor en si misma. No existe desarrollo de los accionistas como ser activo si no se les
da la posibilidad de participar de forma activa en las decisiones que le afectan (Bachrach, 1973; Cortina,
1993). El hecho de que los accionistas tengan dificil la posibilidad de ejercer sus acciones sociales le produce
apatia y desinterés. Al contrario facilitar mediante Internet la participacion, permite influir y contribuir (Alvarez
de Moon, 1998) en las decisiones de la empresa. Lo anteriormente formulado ha llevado a proponer la

siguiente proposicion general:

» Proposicion General 2: el gobierno corporativo electronico se relaciona positivamente con

la participacién de la vida social de la empresa

Y como consecuencia las siguientes hipétesis:
0 H2a:incremento de la asistencia de en las Juntas de Accionistas.

La posibilidad de participar a través de Internet en la Junta general de accionistas, hace conveniente
contrastar si, como se supone, la asistencia a la Junta se incrementa, ya que la legislacion vigente los

considera como asistentes fisicamente.

0 H2b: incremento del voto de los accionistas en las Juntas de accionistas por medios

electronicos.

La posibilidad de votar en la Junta por medios electronicos presupone un incremento del voto, aunque
no es posible predecir el sentido del voto, ya que eso engloba otros factores relacionados con las empresas y

las decisiones a tomar que transcienden del analisis de esta investigacion.

Debreceny et al (2002) argumentan que Internet puede ser particularmente efectivo en circunstancias
donde la informacion debe ser diseminada entre una amplia audiencia. Debido al desarrollo de la tecnologia
de Internet, los inversores pueden comprar y vender acciones, no sélo de las empresas de sus mercados
nacionales, sino de todo el mundo. Puesto que la propiedad de las grandes empresas se distribuye entre un
gran nimero de inversores, Internet se ha convertido en el canal més eficaz y eficiente de proporcionar

confianza a los pequefios accionistas. El andlisis empirico realizado por Ashbaugh et al, (1999) ha encontrado
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una relacion positiva entre la calidad de la informacion proporcionada por las empresas en Internet y su

capitalizacion. Lo que nos lleva a enunciar la siguiente proposicion:

» Proposicion general 3: La confianza de la empresa a través de Internet se relaciona con su

capitalizacion.

Berle y Means (1932) ponen énfasis en que el hecho de que se asegure la exactitud y continuidad del
flujo de informacion al mercado (full disclosure), se pasa de la confianza en los sistemas de control internos a
la afirmacion que el sistema entero depende del buen funcionamiento de los mercados de capital. Como se ha
mostrado, el uso de tecnologia para dar a conocer al mercado todos los sucesos relativos a la empresa
conforma nuevas situaciones en lo que tiene que ver con la vida social (Pressman, 2001). La visibilidad de la
empresa puede entenderse como la frecuencia e intensidad con la que aparecen noticias relacionadas con
una empresa. Si una empresa es considerada como de alta visibilidad, los directivos estaran més dispuestos
a revelar informacion (Skinner, 1994). Aquellas empresas que proporcionan mas informacion, son seguidas
por un mayor nimero de analistas financieros (Botosan, 2000), obteniendo una recomendacion positiva
aquellas que proporcionan mayor confianza. Los accionistas se benefician de este seguimiento y a la vez,
esto les proporciona méas confianza. Los estudios empiricos realizados demuestran como Internet se esta
convirtiendo en la principal herramienta de trabajo de los analistas financieros (Beattie y Pratt, 2003), lo que
puede llevar a concluir que confian en la informacion que las empresas proporcionan mediante este canal.

Esto lleva a que se halla propuesto que:

= Proposicion general 4: las empresas con mayor visibilidad proporcionan mayor confianza

en Internet.
Sus hipétesis de estudio derivadas son las siguientes:

0 Hd4a: existe una relacion positiva entre la visibilidad de la empresa y la confianza proporcionada

a través de Internet en la empresa.

O H4b: existe una relacidn positiva entre las recomendaciones positivas de los analistas la

confianza proporcionada a través de Internet en la empresa.
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3.3 Enfoque integrado: Propuesta del modelo e hipdétesis de

analisis

Como se ha puesto de manifiesto, la evidencia empirica ha constatado la valoracion positiva que el
mercado realiza para aquellas empresas que aplican las mejores précticas de buen gobierno. En
consecuencia, aplicar de forma rapida, ordenada y veraz, la asuncion de practicas de buen gobierno puede

mejorar la imagen y aportar confianza a las decisiones que toman las empresas.

Los codigos de buen gobierno permiten incrementar la transparencia y el valor del accionista mediante
la adopcion de esas buenas préacticas. Esta es una condicién necesaria pero no suficiente para que se
incremente la confianza. La confianza se produce cuando se cumple la expectativa que cada parte va a actuar
de forma beneficiosa para la otra parte (Gambetta, 1988). Es fundamental tener un nivel de confianza para
toda transaccion de mercado entre organizaciones y agentes (Etzioni, 1988). Si esto se produce de forma
repetitiva a lo largo del tiempo se produce un compromiso implicito o explicito entre las partes (Powell, 1990),
con la oportunidad de asumir incrementos de riesgos y cooperacion (Good, 1988, Lorenz, 1988). Kramer y
Tyler (1996), conciben la confianza como una funcion de las dimensiones que configuran la confianza (Baron

y Kenny 1986), que en este estudio seria:

Confianza = f (Legalidad, Trasparencia, Credibilidad, CompromisoSocial, Dialog 0)

La tecnologia de Internet acta como dinamizadora de la confianza facilitando la relacion reciproca,
dando a conocer las caracteristicas de la empresa de forma que los agentes puedan familiarizarse con ella 'y
con sus précticas (Gulati, 1995a).

Por tanto uniendo la teoria de agencia y la teoria de los costes de transaccion, la adopcion de las
practicas de buen gobierno y el enfoque de confianza, los resultados que se obtienen son mayores niveles de
confianza, lo que incrementa la participacion e inversién por parte de los principales en el gobierno de la

empresa, convirtiéndose en una herramienta eficaz para activar la apatia de los accionistas (ver figura 3.9).
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Figura 3.9 Relacion entre los codigos de buen gobierno y la confianza de los accionistas.
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(Fuente: elaboracion propia).
A continuacion se resumen todas las hipétesis propuestas en la Tesis relacionandolas con el modelo
de andlisis (ver figura 3.10).

Figura 3.10 Modelizacién de las proposiciones propuestas.
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(Fuente: elaboracion propia).
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Para su estudio, se resumen las hipdtesis propuestas para cada proposicién con su signo

correspondiente:

= Caracteristicas de la empresa

Tamafio +(H1a)
Sector +(H1b)
Nivel tecnoldgico +(H1c)
Cotizacion en mercados de capitales no nacionales +(H1d)
Cotizacion en indices extranjeros +(H1e)
Auditada por los cuatro grandes +(H1f)
Informe de auditoria sin salvedades +(H1g)

= Participacion

Incremento de la asistencia +(H2.3)

Incremento del voto +(H2.h)

= Capitalizacion:

Relacion entre la capitalizacion y la confianza +(H3)
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= Visibilidad

Visibilidad de la empresa +(H4a)

Recomendaciones positivas +(H4b)

La cuantificacion de la confianza es una variable que presenta importantes problemas en cuanto su
definicion y medicion. No obstante, la revision de la literatura nos permite identificar algunas formas de medir
la confianza en la empresa a través de Internet (Sterne, 2002), aunque la mayoria de los analisis empiricos
(ver tabla 3.11) estan relacionados principalmente con la dimensién de transparencia. Los trabajos mas
relevantes analizados son: A) Deller et al, (1999); B) Pirchegger y Wagenhofer (1999); C) Debreceny et al,
(2002); D) Marston y Poley (2002); E) Ettredge et al, (2002a); F) Xiao et al, (2004); G) Gandia y Andrés (2005)
y H) Bonson y Escobar (2006). El resto de trabajos realizados son de menor relevancia y alcance; ya que

toman como base estos estudios y analizan menos indicadores de los que estos estudios proponen.
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos.

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra

Informe trimestral del ejercicio E,F G H

Informes trimestrales de los pasados 2 afios F, G H

Informe semestral del ejercicio A B DFG

Informe semestral de los pasados 2 afios F, H

Informe anual del ejercicio C,D,EFGH

Informe anual de los pasados 2 afios D,F,GH

Resumen del informe anual del ejercicio E,F,H

Resumen del informe anual de los pasados 2 afios F, H

Firma del presidente en el informe F

Informe de auditoria del ejercicio B,C,D,EF

Informe de auditoria de los 2 ejercicios anteriores B,F,G,H

Firma del auditor en el ejercicio F

Firma del auditor en los ejercicios anteriores F

Balance del ejercicio A/BCD,EFH
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos (cont.).

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra

Balance de los 2 ejercicios anteriores B,F,H

Cuenta de explotacion del ejercicio A/BC,D,EFH

Cuenta de explotacion de los 2 ejercicios anteriores B,F,H

Informe de cash flow del ejercicio A,B,C D EFH

Informe de cash flow de los 2 ejercicios anteriores B,F,H

Explicaciones de los estados financieros del ejercicio A/BC,DEFH

Explicaciones de los estados financieros de los 2 ejercicios anteriores B,F,H

Informe de gestién del ejercicio B,C,D,F

Modificaciones o datos adicionales del informe anual B, F

Informe del ejercicio por linea de negocio C,F,H

Informe de los 2 ejercicios anteriores por linea de negocio H

Informe del ejercicio por region F

Informe de los 2 ejercicios anteriores por region F

Los 10 mayores accionistas D,F
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos (cont.).

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra
Ratios Financieros A/B,C,D,F
Resumen de datos financieros de periodos anteriores (+2afios) C,D,H
Acuerdos adoptados en la Junta de Accionistas de afios anteriores F,G
Acuerdos adoptados por el consejo de administracion en afios anteriores || F
Acuerdos adoptados en afios anteriores por los comités del consejo F
Presentacion de resultados durante afios anteriores F
Cuentas anuales basadas en NICs C,F
Cambios en la estructura de capital en el ejercicio D,F G,H
Estatutos sociales F,G,H
Acuerdos adoptados en la ultima Junta de Accionistas FG
Acuerdos adoptados por el consejo de administracion en el ejercicio F
Presentacion de resultados durante el ejercicio F,G,H
Cotizaciones historicas D,E F
Cotizacion de la accion respecto al indice nacional de referencia D,F
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos (cont.).

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra

Ventas de los principales productos F

Cuota de mercado de sus productos F

Presupuesto de ventas CF

Noticias sobre la empresa AB,CD,E FH

Cotizacion actual de la accion de la empresa A B,CDEFH

Calendario financiero para los inversores A D EFH

Ultima informacion relevante sobre la empresa B,C,D,F,H

Datos operativos del Gltimo mes D, F

Canales de comunicacion para los accionistas A B,C D FH

Distintos tipos de acciones H

Web en idiomas adicionales al nacional B,D,H

Contestacion a preguntas frecuentes ADE FH

Responsabilidad de la informacién publicada F

Enlace a la pagina de la Bolsa nacional E F

167




Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos (cont.).

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra
Informacion disponible en texto C,D,F
Hyperenlaces dentro del informe anual A/BC,D,F
Datos financieros en formato procesable A D, FH
Informe anual en formato pdf A CD,FH
Informe anual en formato html D, F
Chats F
Imagenes de la empresa C,D,F
Presentacion en formato Flash D, F
Presentaciones en audio D, F
Presentaciones en video B,D,F
Mapa del sitio web B,C,D,FH
Ayuda del sitio web C,D,F
Mend del web desplegable B,D,F
Menu de navegacidn por clic D,F
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicién de la confianza a través de Internet utilizados

en los principales trabajos empiricos (cont.).

Indicador Trabajo empirico donde se
encuentra

Buscador A/B,C,D,FH

Navegacion secuencial (boton hacia adelante-atras) D, F

Enlace en la pagina web principal a accionistas e inversores B,C,D,F,H

Solicitud de informacion online para los accionistas e inversores B,C,D,F

Lista de envi6 de informacion A B,D,FH

Avisos F

Contacto con el responsable de la web F,H

Uso de marcos en la web (no abrir nueva pagina) B,C,D,F

Fecha de Gltima actualizacion H

Diferentes mercados donde cotiza la empresa H

Informacion de dividendos H

Informacion de la direccién y el consejo de administracion (identificaciony || G, H

cv)

Informacion de medio ambiente G,H
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Tabla 3.11 Indicadores utilizados para la medicion de la confianza a través de Internet utilizados
en los principales trabajos empiricos (cont.).

Informacidn de capital intelectual H

Informacion de la estrategia corporativa G, H
Informacion sobre responsabilidad social corporativa G H
Enlace a los organismos supervisores G, H

(Fuente: elaboracién propia a partir de Xiao et al, 2004).
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Capitulo 4 Disefio de la investigacion

171



4.1 El universo de observacion y la muestra seleccionada

Los problemas existentes entre las sociedades y sus accionistas no se producen en las sociedades
cerradas con un numero de accionistas reducido, todos los cuales se conocen y estan unidos por vinculos
familiares o de confianza méas 0 menos estrechos, sino en las sociedades abiertas o cotizadas donde existe
un numero elevado de accionistas con diferentes inversiones e intereses, y donde las nuevas tecnologias
pueden atenuar el efecto de la apatia del accionista. En las sociedades cotizadas es donde los medios
tecnoldgicos de participacion pueden hacer que el ejercicio de los derechos politicos del accionista dejen de
resultar una carga antieconémica para los pequefios accionistas. Por so vamos a centrar el analisis empirico
en el desarrollo e incremento de la confianza en los accionistas a partir de las recomendaciones de los
codigos de buen gobierno y del uso de la tecnologia (Belanger y Hiller, 2005). A partir del 2003 es obligatorio
para las empresas cotizadas tener una pagina web donde informar a los inversores y accionistas de los datos
que el legislador ha considerado importantes para los terceros. Las empresas han materializado este mandato
alo largo del 2004.

El universo que nos van a permitir contrastar las hipétesis planteadas en el primer capitulo de esta
investigacion son las empresas que cotizan en el mercado continuo en Espafia. De este universo se ha
seleccionado una poblacion compuesta por las empresas que tienen una capitalizacién mayor de 200 millones
de euros. Se han considerado las empresas existentes en el mercado continuo, durante el periodo estudiado.
Esto significa que no se han introducido en la muestra las empresas de nueva incorporacion al mercado
durante el periodo de tiempo de estudio, debido a que una empresa de nueva incorporacion, no tiene porque

cumplir con algunos de los requisitos y entonces, se incorporaria un sesgo en la medicion.

Igualmente, tampoco se han incorporado a la muestra las empresas que al comenzar el periodo se
encontraban en el mercado pero posteriormente lo han abandonado, con independencia de sus causas. En la
muestra final objeto del estudio, finalmente, hay 95 empresas. Para su clasificacion por sector se ha seguido
la clasificacion realiza por la Bolsa de Madrid en el afio 2005. A continuacién se recoge la muestra segin su

distribucidn por segun su capitalizacion (figura 4.1) y sector (figura 4.2).
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Figura 4.1 Distribucién de la muestra por capitalizacion.
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Fuente: elaboracion a partir de www.cnmv.es.

Figura 4.2 Distribucién de la muestra por sector.
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(Fuente: elaboracion a partir de www.cnmv.es).
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4.2 Las fuentes de informacion

Las fuentes de informacion a las que pueden acudir los investigadores se clasifican en primarias y
secundarias. Las fuentes de informacion primaria son aquéllas que permiten obtener informacion expresa
para el estudio que se desea realizar. En cambio, las fuentes de informacion secundaria son aquéllas que se
crean con una finalidad distinta a la del problema objeto de anélisis, pero que pueden proporcionar

informacién (til para la investigacion.

En esta investigacion salvo algun dato concreto o aclaracion adicional que necesitemos recabar de la
empresa, en concreto del departamento de relacion con los inversores, la informacion se obtendra de fuentes

secundarias. Las fuentes de datos utilizadas son:

o Las paginas web de las empresas objeto de la muestra. Para encontrar las paginas web de las
empresas se ha seguido el método “www. nombre de la empresa. identificador del pais” o “www.
nombre de la empresa. com”. En los casos que no ha sido posible encontrar la pagina web
siguiendo este método, se ha buscado mediante un buscador global o accediendo a la base de

datos de empresas cotizadas del organismo regulador.
e Lapégina weby la oficina de estudios del organismo regulador (www.cnmv.es).

e Las paginas web de las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao; asi como las oficinas de estudios

de dichas Bolsas,
e Elmotor de busqueda Google/News y Yahoo/News para noticias sobre las empresas.

e Los portales web especializados en informacion financiera:  www.invertia.com,

www.basefinanciera.com y www.finanzas.com.

Para informacién adicional o confirmar informacion sobre la pagina web, se ha contactado por teléfono

0 via correo electrdnico con la empresa. En concreto, se ha contactado con la oficina del accionista.
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4.3 Metodologia de investigacion

De acuerdo con Mintzberg (1979), en la ciencia de las organizaciones cada vez resulta mas adecuado
a la adopcion de una estrategia directa de investigacion. Esta estrategia supone medir la realidad en términos
organizativos e integrar los resultados de la medicion en distintas categorias de andlisis. Desde un punto de

vista general, la estrategia directa de investigacion presenta las siguientes caracteristicas:
e Tan descriptiva como sea posible.
e Basada en metodologias simples.
e Tan inductiva como sea posible.
e Naturaleza sistematica.
e Medicion en términos organizativos reales.
¢ Investigacion intensiva.
¢ Integracion de distintos elementos en tipos ideales puros.

Resulta indudable la situacion de mutua colaboracion y complementariedad de los enfoques
cuantitativos y cualitativos en la investigacion social (Moran, 1986). Por eso, en esta investigacion se van a

utilizar ambas metodologias.

4.3.1 Eleccion de la metodologia cualitativa

En toda investigacion cientifica el objeto de estudio tiene claras repercusiones metodoldgicas. Parece
evidente que el objeto de la investigacion da forma al enfoque metodolégico, a la vez que éste Ultimo

condiciona la realidad que se examina (Holstein y Gubrium, 1995).

La idoneidad de la investigacion cualitativa como via de analisis depende de la naturaleza del
fendmeno explorado (Moran, 1986). Dado que en los aspectos intangibles de las organizaciones el uso de las
técnicas cuantitativas puede no ser suficientemente concluyente en sus resultados, en este trabajo se ha
optado, como se ha sefialado en combinar varios métodos, adoptando la técnica del panel de expertos
(Delphi) como técnica cualitativa. Esta técnica es frecuente en la ciencia econémica (Fernandez Nogales,
2000).
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Denzin y Lincom (1994) realiza una clasificacion de los métodos propios de la investigacion cualitativa
(ver tabla 4.1):

Tabla 4.1 Métodos propios de la investigacion cualitativa.

Métodos Finalidad

Observacion Esencial para entender la cultura

Andlisis de textos, documentos y paginas web Esencial para entender las categorias particulares
Entrevistas Preguntas abiertas o cerradas

Grabaciones y transcripciones Andlisis de la construccion del discurso

(Fuente: elaboracién a partir de Denzin y Lincom, 1994).

La investigacion cualitativa asume que la realidad se construye socialmente y tiene como referente
tedrico fundamental la descripcion de la realidad social desde el punto de de vista de los miembros de la
organizacion (Bonache, 1999). Cohen (1988) aconseja la utilizacion de este tipo de técnicas cuando las
cuestiones sobre las que se buscan datos son de respuesta compleja, como la confianza. Otros autores
apelan a la idea de la flexibilidad de la metodologia cualitativa, que permite apreciar una pluralidad de
significados expresados por distintas personas. Szymanski et al., (1997) sefiala también que esta mayor
flexibilidad permite ser independiente respecto a las teorias ya asentadas, favoreciendo la aparicién de teorias

nuevas.

En este andlisis se van a utilizar, principalmente, los tres primeros métodos: la observacion, el andlisis
de textos, documentos y paginas web y entrevistas abiertas, en funcion de la informacion que necesitemos de
cada empresa. A estos métodos se va a afiadir el analisis cuantitativo para realizar el contraste de las

hipotesis propuestas.
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4.3.2 Eleccion de la metodologia cuantitativa

La evaluacion de la confianza ofrecida por la empresa puede ser evaluada utilizando algun tipo de

indice (Marston y Sirves, 1991).

Para elaborar el indice, el primer paso es identificar las variables subrogadas que mediran la
confianza (Brennan y Tamarowski, 2000; Corner y Magnan, 2003). El segundo paso es determinar los valores
que las variables que miden la confianza van a tomar. La identificacion de las variables que comprende el
indice han seguido un proceso de estudio para determinar que aspectos o caracteristicas de la informacion
son lo suficientemente relevantes para proporcionar confianza a los accionistas e inversores, de acuerdo a los

estudios empiricos ya realizados en este &mbito.

Una vez recogida la informacion de las paginas web necesaria para el andlisis, se procedié a la
codificacion y grabacion de los datos en el editor de datos de SPSS (version 13.0). Para la prueba de
homocedasticidad se ha utilizado el software de anélisis econométrico eviews (version 6.0). Para evitar
confusiones, a cada empresa se le ha proporcionado un codigo de identificacion y se han etiquetado las

variables con unas denominaciones que permitan ficiimente saber de que variables se trata.

Sobre los datos recogidos, se ha realizado un andlisis estadistico descriptivo. Para comprobar la
validez del modelo se han calculado las correlaciones con el coeficiente de Spearman para las variables

dicotémicas y el coeficiente de Pearson, para las variables numéricas.

A continuacion, se verifica en qué medida las variables cumplen los supuestos estadisticos de
normalidad, homocedasticidad, multicolinealidad y linealidad. Finalmente, contrastamos las hipétesis del

modelo tedrico planteado, siendo la regresion lineal la técnica de andlisis empleada.

En la tabla 4.2, a modo de resumen, aparece la ficha técnica del estudio en la que destacamos los

aspectos mas relevantes del disefio de la investigacion empirica.

Tabla 4.2 Ficha técnica del estudio empirico.

Poblacidon objetivo Empresas que han cotizado en el mercado continuo en el periodo

2004-2006 de capitalizacion superior a 200 millones de €.

Ambito geogréfico Espafia.
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Tabla 4.2 Ficha técnica del estudio empirico.

La empresa cotizada con capitalizacion mayor a 200 millones de €.

95 empresas que han cotizado en el mercado continuo en el periodo

2004-2006 de capitalizacion superior a 200 millones de €.

Recogida de informacién de la pagina web.

Entrevistas con los responsables de la oficina del accionista.

100%

Programa informético
Construccion de las escalas

Validez

Normalidad

Homocedasticidad

Colinealidad
Linealidad
Contraste de hipétesis

Anélisis de posicionamiento

SPSS v.13 para windows
Suma de variables
dicotdmicas

Correlaciones:  Sperman vy

Pearson

Simetria, curiosos, Shapiro-

Wilks y Kolmorov-Smirnov

Test de contraste de White y
Chi-cuadrado

Tolerancia y VIF
Graficos de dispersion
Regresion lineal

Anélisis de correspondencias

(Fuente: elaboracion propia).
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4.4 Requisitos de validez cientifica de la metodologia

Con la finalidad de garantizar la validez cientifica de la investigacion propuesta llevada a cabo, se han
observado los requisitos metodoldgicos precisos referidos a la validez interna y externa, la validez de los

constructos y la fiabilidad.

4.4.1 Validez interna

La validez interna de la investigacidon esta garantizada mediante el uso de medidas multiples e
independientes. Los datos que se van a contrastar son datos primarios, obtenidos directamente de las
entrevistas a los responsables de las oficinas de accionistas, los datos cuantitativos obtenidos y procesados y
los datos de fuentes secundarias como las paginas web de las empresas, informacion de los reguladores y
prensa econdmica diaria. Se lleva a cabo un emparejamiento de patrones, mediante la comparacion del

patrén obtenido empiricamente con aquel derivado de las predicciones teoricas.

4.4.2 Validez externa

La validez externa hace referencia a la posibilidad de generalizar los resultados de la investigacion.
En este caso al utilizar una metodologia, tanto cuantitativa como cualitativa, los resultados obtenidos son
susceptibles de generalizacion. La metodologia cualitativa proporciona un conocimiento significativo del
mundo social y una generalizacion tedrica (Bonache, 1999). Mientras que, en la metodologia cuantitativa
proporciona la generalizacion estadistica. La forma de maximizar esta validez es utilizar muestras

estadisticamente representativas de la poblacion objetivo, como se hace en esta investigacion.

4.4.3 Validez de los constructos

El examen de validez de los constructos estd referido a las categorias creadas mediante la
interpretacion de la informacion obtenida. Concretamente, este examen verifica si se estan analizando todas

las variables representativas del fenémeno estudiado y si se esta midiendo de forma efectiva.
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4.4.4 Fiabilidad

Para garantizar la fiabilidad de la metodologia, Yin (1989) recomienda el establecimiento de un
protocolo de investigacion. En este caso se ha establecido nitidamente una serie de etapas para la

recopilacion de datos de las diversas fuentes y su tratamiento posterior.
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45 Construccion y calculo del indice de confianza

El nivel de confianza del gobierno de la empresa a través de Internet se ha evaluado, no sélo desde el
ambito normativo, sino desde el punto de vista estratégico al evaluar en profundidad los contenidos y
aspectos técnicos de las paginas web de las empresas seleccionadas (Bhattacherjee, 2002). Se ha construido
un indice de confianza que consta de 95 indicadores del nivel de confianza; unos desarrollados explicitamente
para esta investigacion y otros a partir de los andlisis realizados por Deller et al, (1999); Pirchegger y
Wagenhofer (1999); Debreceny et al, (2002); Marston y Poley (2002); Ettredge et al, (2002a); Xiao et al,
(2004); Gandia y Andrés (2005) y Bonsén y Escobar (2006).

4.5.1 Construccién del indice de confianza simple

De los 95 indicadores construidos (ver tabla 4.3), 31, indicadores V1 a V31, se corresponden con la
legalidad vigente en Espafia en la Ley de transparencia. Los 19 indicadores, variables V32 a V50, se
corresponden con informacion voluntaria que la empresa publica respecto al gobierno corporativo de la
empresa. Los 11 indicadores, variables V51 a V61, se corresponden con la dimension de credibilidad, por los
cuales la empresa informa sobre los objetivos de la empresa y como esté actuando para su consecucion. Los
8 indicadores, variables V62 a V69, informan sobre las actividades de la empresa respecto a responsabilidad
social. Los 26 indicadores, variables V70 a V95, miden como es la comunicacion y participacion con la
empresa y engloban tanto funcionalidades de interaccion, como aspectos técnicos dirigidos a facilitar la

comunicacion entre empresa y terceros (Bagozzi y Phillips, 1991).

Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza.

DIMENSION DE LEGALIDAD (Cumplimiento de lo que dice la ley)
A) REQUISITOS DE CONTENIDOS

A) Informacién legal sobre la sociedad

V1 Estatutos sociales

V2 Capital social y acciones actuales con sus clases, cuadro de evolucidn, mercados en los que cotiza,

calendario de abono de dividendos, emisiones y OPVs.
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

V3

V4

V5

V6

V7

Datos de participaciones significativas y autocartera.
OPAs
Hechos relevantes, el texto integro comunicado a la CNMV.

Agenda del inversor con las fechas mas relevantes para el accionista respecto a la sociedad.

Las direcciones fisicas y electronicas o nimeros de teléfono a disposicidon del accionista para

comunicarse con la sociedad.

B) Informacion econdmica-fiscal

V8

V9

V10

V11

Cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de auditoria, del Gltimo ejercicio cerrado.

Cuentas anuales, el informe de gestién y el informe de auditoria, de los dos ejercicios precedentes.

La informacidn pUblica periodica que la empresa debe remitir a la CNMV

La calificacion otorgada por entidades de rating

C) Gobierno Corporativo

C.1) Junta General

V12

V13

V14

V15

V16

Junta General: texto integro de su reglamento

Convocatoria.

Orden del dia y propuestas del consejo

Cauces para solicitar la informacion, delegar el voto o votar a distancia

Acuerdos sobre las Juntas celebradas en el ejercicio en curso y el precedente.
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

C.2) Consejo de administracion

V17 Composicion del consejo y sus comisiones

V18  Los vinculos existentes de cada uno de sus miembros con los accionistas

V19  Reglamento del Consejo

V20  Reglamento de conducta del consejo

V21 Texto integro de los pactos parasociales.

V22 Texto del informe anual de gobierno corporativo

B) REQUISITOS TECNICOS

V23 Pagina web con nombre de dominio registrado

V24 Vinculo directo desde la pagina inicial de la empresa con la denominaciéon ‘“informacion para

accionistas e inversores”.

V25

V26

V27

V28

V29

V30

V3l

La visualizacion no debe requerir mas de tres pulsaciones de raton desde la pagina principal
La pagina debe contener un mapa web

Acceso gratuito a los contenidos

Acceso libre

Informacion en castellano

Impresion de todas las paginas

La informacidn se puede presentar de forma directa 0 mediante enlaces a las BD
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

DIMENSION DE TRANSPARENCIA (INFORMACION VOLUNTARIA)
A) INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION
V32 Funciones y cargos de cada consejero dentro de cada sociedad
V33 Procedimientos de seleccidn, remocién o reeleccion

V34 Existe una referencia relativa a la responsabilidad del Consejo respecto a la informacién que se
emite a los mercados

V35  Participacidn en el capital social de los consejeros

V36  CVde los miembros del consejo y de los directivos

V37  Relaciones entre los consejeros y los accionistas de referencia
V38  Condiciones de independencia de un consejero

V39  Cualificacion profesional de los consejeros independientes

V40  Se hace publico si algin consejero independiente ocupa o6rganos de la direccion en otras
sociedades

V41  Retribucién de los consejeros individualizada
B) ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD
V42 Operaciones de la sociedad con sus administradores y directivos

V43 Operaciones de la sociedad con sus accionistas de referencia
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

C) OTRA INFORMACION VOLUNTARIA

V44

V45

V46

\Z

V438

V49

V50

Informes trimestrales

Honorarios pagados a los auditores

Presentaciones hechas al mercado

Resumen de los informes presentados por los analistas

Resultados y situacion financiera derivada de su cotizacion en otros mercados
Ratios financieros

Estructura de la organizacion

DIMENSION DE CREDIBILIDAD

V51

V52

V53

V54

V55

V56

V57

V58

V59

V60

Informacidn sobre Mision y valores

Informacidn sobre los proyectos en curso

Notas de prensa

Calendario con los resultados previstos

Informacién legal

Informe del ejercicio por region

Informe de los 2 ejercicios anteriores por region

Informe del ejercicio por linea de producto

Informe de los 2 ejercicios anteriores por linea de producto

Firma del presidente en los informes
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

V6l

Firma del auditor en los informes

DIMENSION COMPROMISO SOCIAL

V62

V63

V64

V65

V66

V67

V68

V69

Politica de RSC

Caodigo deontoldgico

Accion Social

Accion Medioambiental
Compromisos Publicos

Informacidn sobre capital intelectual
Recursos Humanos

Informe de RSC

DIMENSION DIALOGO

A) COMUNICACION

V70 FAQS

V71 Links alos organismos supervisores o a las Bolsas
V72 Documentos descargables en formato procesable
V73 Documentos descargables en formato pdf

V74 Sistema de Busquedas

V75  Listas de distribucion

V76  Sistemas de alarmas (web)
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

V77 Sistemas de alarmas (mavil)

V78  Fecha ultima actualizacion

V79 Informacion en mas de un idioma
V80  El consejo informa

V81  Ayudaenlaweb

V82  Solicitud de informacion online

B) PARTICIPACION

V83  Conexion a la Junta

V84  Voto electronico

V85 Videos en la web con la Junta, presentaciones de la direccion, etc...

86 Audios
V87 Foros
V88 Chats

C) ASPECTOS TECNICOS RELACIONADOS

V89  Hiperlinks en la documentacién

V90  En cada pagina boton de siguiente y anterior
V91  Rastro (bread crumb)

V92  Direccion web relevante

V93  Web adaptada a colectivos con discapacidad
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Tabla 4.3 Indicadores del indice de confianza (cont).

V94 Uso de frames (no abrir una pagina nueva)

V95 Informacidn en formato integrable XML o XBRL

(Fuente: elaboracion propia).

Se ha visitado la pagina web de cada empresa para verificar la presencia de cada uno de los 95
indicadores. Cada uno de los indicadores son variables dicotdmicas que toman un valor 1 si esta presente en
la web y un valor 0 si no aparece, tal como se ha utilizado en analisis anteriores (Pirchegger et al., 1999,
Ettredge et al., 2001; Larran y Giner, 2002; Xiao et al, 2004)

Dado que el indice construido consta de cinco dimensiones objeto de estudio, en primer lugar se han
calculado los valores de cada dimension para, posteriormente, proceder a su agregacion y obtener el indice
total (Bagozzi y Youjae, 1988; Gandia y Andrés, 2005). El valor de cada dimension es el cociente entre la
suma de los puntos obtenidos respecto a los puntos totales que podia haber obtenido la empresa si hubiera

cumplido el valor maximo. El incide parcial por dimension se obtiene del siguiente modo:
| =) dimensiénConfianza

El indice total se calcula de la siguiente forma:

n
T _ P
=3,
i=1

donde:
I T

= valor del indice total.

p
I i

= valor del indice parcial en base a los subapartados del indice total.

Si alguna de las empresas no tiene web tendra un valor 0 en el indice de confianza; si cumple todos

los indicadores el valor maximo a obtener es 95 (Giner, 1997).
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4.5.2 Construccién del indice de confianza ponderado

Estudios anteriores muestran, que los inversores valoran de forma significativa el uso dentro de la
pagina web de las funcionalidades que les permiten interactuar con la empresa o los datos que ésta
proporciona como el uso de varios formatos (pdf, hoja de célculo o XML) o de herramientas de participacion
como voto electrénico, chats, foros y los videos de las presentaciones de resultados (Beattie y Prartt, 2003).
Como consecuencia algunos trabajos presentan las dimensiones de Didlogo y Transparencia, valoradas el
doble que la dimensién Legalidad, ya que ésta representa la condicién de partida que la empresa debe
cumplir para que se pueda confiar en ella. (Bollen et al, 2006). Las dimensiones de Credibilidad y
Compromiso Social, se valoran por los inversores de forma mas moderada por eso se les asigna un peso de
1,5 superior a la dimension bésica (Bollen et al, 2006). Entonces la funcion de confianza se mediria de la

siguiente forma:

Confianza = Legalidad + 2Transparencia +1,5Credibilidad +1,5CompromisoSocial + 2Dialogo

Para averiguar en el caso espafiol como valoran los analistas de empresas cada una de las

dimensiones para construir la confianza, se ha realizado un analisis delphi (Dawson, 2000).

4.5.3 Andlisis Delphi para ponderar las dimensiones del indice
de confianza

El método delphi consiste en la seleccidn de un grupo de expertos a los que se les pregunta su opinion
sobre cuestiones referidas a acontecimientos del futuro. Las estimaciones de los expertos se realizan en
sucesivas rondas, anénimas, al objeto de tratar de conseguir consenso, pero con la maxima autonomia por
parte de los participantes. Por lo tanto, la capacidad de prediccion del delphi se basa en la utilizacion

sistematica de un juicio intuitivo emitido por el grupo de expertos (Godet, 1996; Landeta, 1999).

El objetivo del andlisis delphi que se ha realizado, es que el panel de expertos seleccionado, expertos
en analisis de empresas, valore cada una de las dimensiones del indice de confianza por Internet, de acuerdo

a aquella informacion que le proporcione mayor confianza para su trabajo.
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La dimension de Legalidad, analiza el cumplimiento por parte de la empresa de la ley. En concreto
mide el cumplimiento de la Ley de transparencia en cuanto a los contenidos y requerimientos técnicos
obligatorios que las empresas cotizadas deben cumplir. Por eso, se entiende que el peso en el indice de la
dimension Legalidad es 1, ya que las empresas deben cumplir la ley, no es algo voluntario. Lo que se desea
conseguir al preguntar al panel de expertos, es saber si el resto de dimensiones tiene la misma importancia o

una importancia superior a la legalidad.

La encuesta aporta informacion sobre un doble objetivo: 1) la valoracién de cada una de las
dimensiones que componen en indice y 2) nivel de importancia que tiene para proporcionar confianza la

informacion y funcionalidad que proporciona cada una de ellas.

Para la realizacién de la consulta a expertos mediante la metodologia delphi, se han cumplido las

siguientes caracteristicas:
a) Anonimato: ninglin experto conoce la respuesta individualizada de los otros participantes.
b) Estimaciones numéricas: las preguntas de la encuesta requieren una respuesta numérica.

c) Retroaccién: En cada estimacion los expertos conocen la respuesta numérica del grupo de la etapa
precedente. Como respuesta del grupo se toma la mediana y como medida de dispersion el recorrido

intercuartilico.

Todos los expertos efectian dos rondas de cuestionarios. El perfil de experto que se ha seleccionado

para este panel es de analista financiero con més de 10 afios de experiencia.

La primera ronda se contacta con los expertos a través de correo electrénico o via telefonica. Una vez
recogidos los datos de la primera estimacion, se remite de nuevo la informacion con la valoracion media por
pregunta obtenida de la primera ronda, la valoracion propia y una columna vacia para que reafirmen o corrijan
su valoracion inicial. En el anexo cuatro se recogen el primer correo electrénico, el segundo correo

electrénico, el cuestionario y el panel de expertos seleccionado.

Los resultados obtenidos se recogen en la tabla 4.4. Como se puede observar, existen diferencias
respecto a la valoracion recibida en estudios anteriores (Bollen et al, 2006). Los expertos valoran con la
puntuacion maxima (2), la informacion sobre la estrategia de la empresa y los proyectos en los que va a
intervenir. Ademas, opinan que Internet es el canal mas adecuado para que esta informacion esté disponible y
proporcionar confianza. Al contrario de lo esperado, la responsabilidad social no se configura, a juicio de los

expertos, como una dimension importante para proporcionar confianza.
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Tabla 4.4 Resultados obtenidos del analisis delphi.

Dimension Valoracion obtenida en el panel de expertos
Legalidad 1, es decir, el valor de partida.

Transparencia 1,5, es decir, un 50% mas que el valor de partida
Credibilidad 2,0 es decir, el doble del valor de partida
Compromiso social 1,0 es decir, el valor de partida

Dialogo 1,5, es decir, un 50% mas que el valor de partida

(Fuente: elaboracion propia).

De acuerdo a los resultados obtenidos, el indice total ponderado se calcula de la siguiente forma:

n
T P T
' = E I <P,
i1

donde:
IT

= valor del indice total.

p
I i

= valor del indice parcial en base a los subapartados del indice total.

P" = ponderacién dada a cada uno de los subapartados del indice
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4.6 Variables explicativas

Para medir si se ha incrementado la confianza en la empresa y en qué tipo de empresas, a través de
las précticas del gobierno corporativo electronico, se llevard a cabo un andlisis de multivariante (Cohen y
Cohen, 1975) estimado con los datos disponibles. En este anélisis |a variable dependiente es la valoracion del

indice y las variables independientes, las variables analizadas en los contrastes (ver tabla 4.5).

Las variables dependientes utilizadas son las variables resultantes de las medidas proporcionadas por
el indice de confianza. Las variables principales son la variable VALORACION_TOTAL e
INDICE_TOTAL_POND. VALORACION_TOTAL representa la puntuacion total obtenida por la empresa, una
medida que toma valores de 0 a 95. INDICE_TOTAL_POND mide la confianza que proporciona la empresa
ponderada por dimension. Las diez variables restantes miden cada una de las dimensiones sin ponderar:
TOTAL_LEGALIDAD, TOTAL_TRANSPARENCIA, TOTAL CREDIBILIDAD, TOTAL_COMPROMISOSOCIAL
y TOTAL_DIALOGO y ponderadas: TOTAL_LEGALIDAD_POND, TOTAL_TRANSPARENCIA_POND,
TOTAL_CREDIBILIDAD_POND, TOT_COMPROMISOSOCIAL_POND 'y  TOTAL_DIALOGO_POND
(Debreceny, 2002; Xiao et al, 2004).

La variable WEB es una variable dicotomica mide si la empresa tiene web o no. En el caso de que la
empresa no tenga web o la web no tenga una apartado de informacion para accionistas e inversores el valor
del indice de confianza es 0.

Las variables independientes, que se recogen en la tabla 4.6, son las que dan respuesta a las
hipétesis planteadas. Entre las variables independientes, se incluye la variable TAMANO. Esta variable puede
ser cuantificada por diversas medidas. En este caso se va a utilizar la cifra de activo total de las compafiias al

cierre del ejercicio. Se usara el valor del logaritmo neperiano de este valor.

Otra variable independiente es SECTOR; para la clasificacion sectorial dado el caracter de empresas
cotizadas que tiene la muestra, se va a utilizar la clasificacion actual existente en la Bolsa de Madrid. La
nueva clasificacion del afio 2005. Dicha clasificacién agrupa en seis sectores genéricos a todas las empresas:
1) petréleo y energia; 2) materiales, industria y construccion; 3) bienes de consumo; 4) servicios de consumo;
5) servicios financieros e inmobiliarios y 6) tecnologia y telecomunicaciones. Se crean 6 variables dicotomicas
(SECTOR_1 a SECTOR_6), una por cada sector genérico, que toma valor 1 si la empresa pertenece al sector

y 0 en caso contrario.

La variable NIVEL _ TECNOLOGICO es una variable ternaria que toma valor 0 (N_TECO0) para las
empresas de bajo nivel tecnoldgico; valor 1 (N_TEC1) para las empresas de nivel tecnolégico medio y valor 2
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(N_TEC2), para las empresas de nivel tecnoldgico alto. Esta clasificacion sigue el modelo propuesto por la
OECD (1999), donde las industrias clasificadas como de bajo nivel tecnolégico son las de comercio, la
industria inmobiliaria y la industria del ocio, debido al empleo de tecnologia bésica. Las empresas clasificadas
como de nivel tecnolégico medio son las industrias que utilizan tecnologias avanzadas pero estables, como
las ingenierias, las empresas de construccién y las industrias de fabricacion. Las empresas consideradas de
alto nivel tecnoldgico son las empresas de telecomunicaciones, informatica, electronica y la industria

farmacéutica.

La variable COTIZACION es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa cotiza en
mercados no nacionales y 0 en caso contrario. La variable INDICE toma valor 1 si cotiza en alguno de los
indices internacionales y 0 en caso contrario. Los indices que se toman en referencia son: EUROSTOXX,
Dow Jones, FTSE EURTOP u otros similares.

La variable AUDITOR es una variable dicotomica que toma valor 1 si fue auditada por una de las
cuatro grandes empresas de auditoria y 0 en caso contrario. Igualmente, la variable SALVEDAD es una

variable dicotomica que toma valor 0 si el informe no tuvo salvedades y 1 en el caso contrario.

La variable ACCIONISTAS es una variable subrogada que se mide con el porcentaje del capital
flotante de cada empresa al final del ejercicio. El valor se toma de los informes emitidos por la CNMV sobre

distribucion de la propiedad de las empresas cotizadas.

La variable ASISTENCIA toma el valor en porcentaje de capital de asistencia a la Junta general de
accionistas del ejercicio. Los datos se toman de los informes realizados por la CMNV sobre el gobierno

corporativo de las empresas cotizadas y de las paginas web de las propias empresas.

La variable VOTOELECTRONICO mide si ha habido voto electronico en las empresas o no. Es una
variable numérica que indica el nimero de votos electrénico habido en la Junta. Si la empresa no dispone de
esta modalidad de voto el valor es 0. El dato se ha tomado de la pagina web de la empresa y de las

entrevistas realizadas a las oficinas del accionista.

La variable CAPITALIZACION es una variable subrogada que toma el valor de capitalizacion de la
empresa al final de cada ejercicio. Se utilizard el logaritmo neperiano de este valor de acuerdo con su
utilizacion en otros estudios (Ettredge et al., 2002a); Debreceny et al., 2002). Este dato se ha sacado de la

pagina web de la Bolsa de Madrid.

La variable TOT_NOTICIA es una subrogada de la visibilidad y se analiza el nimero de noticias que

sobre la empresa se han publicado en Internet en las noticias indexadas de los motores de blsqueda.
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La variable TOT_ANALISTA es una variable subrogada del seguimiento de los analistas realizado

sobre las empresas anualmente. Se mide el nimero de recomendaciones positivas que para cada empresa

se realizaron por los analistas en los principales portales financieros.

Tabla 4.5 Variables dependientes.

Variable

Descripcion

Variables dependientes
VALORACION_TOTAL
TOTAL_LEGALIDAD
TOTAL_TRANSPARENCIA
TOTAL_CREDIBILIDAD
TOTAL_COMPROMISOSOCIAL
TOTAL_DIALOGO

iINDICE _ TOTAL _POND
TOTAL_LEGALIDAD_POND
TOTAL_TRANSPARENCIA_POND
TOTAL_CREDIBILIDAD_POND
TOT_COMPROMISOSOCIAL_POND
TOTAL_DIALOGO_POND

WEB

Valoracion total del indice. Toma valores entre 0y 95.
Valoracion de la dimension legalidad. Valores entre 0y 31.
Valoracion de la dimension transparencia. Valores entre 0 y 18.
Valoracion de la dimension credibilidad. Valores entre 0y 11.
Valoracion de la dimension compromiso. Valores entre 0y 8.
Valoracion de la dimension didlogo. Valores entre 0 y 26.
Valor del indice de confianza ponderado.

Valoracion ponderada de la dimension legalidad.

Valoracion ponderada de la dimension transparencia.
Valoracion ponderada de la dimensién credibilidad.
Valoracion ponderada de la dimension compromiso social.
Valoracion ponderada de la dimension diélogo.

Variable dicotdmica que toma valor 1 si la web existe y 0 si no existe.

(Fuente: elaboracion propia).
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Tabla 4.6 Variables independientes.

Variable

Descripcién

TAMANO

SECTOR (SECTOR _1 a 6)
NIVEL _ TECNOLOGICO
COTIZACION

INDICE

AUDITOR

SALVEDAD
ACCIONISTAS
ASISTENCIA
VOTOELECTRONICO
CAPITALIZACION

TOT_NOTICIA

TOT_ANALISTA

Logaritmo neperiano de la cifra de activo total de la empresa al cierre.
Variable dicotomica que toma valor 1 si la empresa es del sector o 0.
Variable ternaria que toma valores entre 0y 2.

Variable dicotémica que toma valor 1 0 0.

Variable dicotémica que toma valor 1 0 0.

Variable dicotémica que toma valor 1 0 0.

Variable dicotémica que toma valor 1 0 0

% de capital flotante.

% asistencia a la Junta general de accionistas.

Valor numérico del nimero de votos electronicos emitidos en cada Junta.
Logaritmo neperiano de la capitalizacion de la empresa.

Numero de noticias indexadas en los principales buscadores de noticias

anualmente.

Numero de recomendaciones positivas realizadas por los analistas en los

portales financieros anualmente.

(Fuente: elaboracion propia).
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Capitulo 5 Resultados de la investigacion
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5.1 Analisis estadistico

Una vez realizados los andlisis de adecuacién de las escalas de medida, la explicacién de la
construccién del indice y su medicion, como paso previo al contraste del modelo especifico, se examina las
variables y se analizan estadisticamente.

En la tabla 5.1 se desglosa en detalle el nimero de empresas que cumplen el indicador, es decir que
toman valor 1, en el indice de confianza y el porcentaje que representan sobre el total de la muestra.

Tabla 5.1 Medicion individual del cumplimiento de los indicadores del indice de confianza.

LEGALIDAD V11 50 52,6
V1 93 97,9 V12 a1 95,8
V2 94 98,9 V13 87 91,6
V3 93 97,9 V14 87 91,6
V4 62 65,3 V15 85 89,5
V5 90 94,7 V16 87 91,6
V6 90 94,7 V17 93 97,9
V7 93 97,9 V18 78 82,1
V8 94 98,9 V19 90 94,7
V9 95 100 V20 85 89,5
V10 95 100 V21 67 70,5
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Tabla 5.1 Medicion individual del cumplimiento de los indicadores del indice de confianza (cont.).

V22 93 97,9 TRANSPARENCIA
V23 94 98,9 V32 76 80
V24 92 96,8 V33 80 84,2
V25 94 98,9 V34 23 24,2
V26 82 86,3 V35 84 88,4
V27 92 96,8 V36 17 17,9
V28 95 100 Va7 81 85,3
V29 95 100 V38 44 46,3
V30 49 51,6 V39 29 30,5
V31 95 100 V40 43 453
val 14 14,7
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Tabla 5.1 Medicion individual del cumplimiento de los indicadores del indice de confianza (cont.).

V42 83 87,4 CREDIBILIDAD
V43 83 87,4 V51 30 31,6
Va4 90 94,7 V52 65 68,4
V45 14 14,7 V53 81 85,3
V46 63 66,3 V54 48 50,5
\ZY 32 33,7 V55 67 70,5
V48 19 20 V56 21 22,5
V49 37 38,9 V57 20 21,1
V50 47 49,5 V58 42 44,2
V59 41 43,2
V60 o4 56,8
V61 82 86,3
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Tabla 5.1 Medicion individual del cumplimiento de los indicadores del indice de confianza (cont.).

COMPROMISO V7o 18 18.9
SOCIAL V73 89 93,7
V62 4 432 V74 M 432
V63 18 18,9 V75 26 27,4
V64 43 453 V76 40 42,1
V65 44 463 V77 2 21
V66 43 453 V78 11 11,6
V67 3 32 V79 71 747
V68 39 41,1 V80 0 0
V69 50 52,6 V81 9 9,5
V82 34 35,8
DIALOGO
13 13,7 V83 31 326
V70
59 62,1 V84 32 337
V71
V85 18 18,9
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Tabla 5.1 Medicion individual del cumplimiento de los indicadores del indice de confianza (cont.).

V86 8 84 Va1l 37 384
V87 1 11 V92 76 80
V88 0 0 Va3 18 18,9
V89 12 12,6 V94 76 80
V90 7 74 V95 9 9,5

(Fuente: elaboracion propia.)

La tabla 5.2 muestra una descripcion de las variables dependientes mediante el célculo del valor
maximo, minimo, la media la desviacion tipica, mediana y la moda.

Los mejores resultados se corresponden, como era de esperar, con la dimensién de legalidad que
representa el cumplimiento por parte de las empresas de la Ley de Transparencia. En esta dimension, como
muestra la tabla 5.1, hay 5 indicadores que los cumplen el 100% de las empresas objeto de la muestra. En
realidad la evidencia demuestra que la totalidad de las empresas proporcionan la informacion obligatoria por
ley. Sélo que no todas las empresas la proporcionan directamente a través de la web, si no a través de otros
documentos como el informe anual o el informe de gobierno corporativo. En el andlisis sélo se ha valorado de
forma positiva (con un 1) cuando la empresa pone a disposicion la informacion directamente en la web. Los
tres indicadores peor valorados en esta dimension son los indicadores V11, V30 y V4 por este orden, con el
cumplimiento por parte de 49, 50 y 62 empresas respectivamente. En cuanto a la media (tabla 5.2) se puede
observar que es muy alta con un valor de 28, muy cerca del maximo valor 31 y su o= 3,173 muestra una
baja dispersion de los datos.
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En el caso del indicador V11 mide la calificacion dada a la empresa por entidades de rating, en el caso
de V30 la posibilidad de impresion de todas las paginas y V4 las ofertas publicas de acciones que lanza la
empresa (OPAs). El incumplimiento del indicador V11, segln la oficina del accionista de las propias
empresas, es debido a que la empresa no ha encargado a ninguna empresa de rating la calificacién. En estos
casos, aunque la ley no lo aclara, el espiritu de la ley indica que la empresa debe seguir teniendo esa
informacién en la pagina web. Para cumplir adecuadamente con este indicador es suficiente con una
aclaracion en la pagina web del tipo de la informacion proporcionada por teléfono “la empresa no ha
encargado la calificacioén a ninguna empresa de rating”.

En el caso del indicador V30 se ha valorado positivamente los casos en los que en cada pagina se
indicaba, bien con un enlace escrito con la palabra “imprimir” bien con un icono grafico, ya que significa que
pagina sera preparada para su impresion. Aunque la posibilidad de imprimir una pagina web siempre existe,
puesto que es una funcidn del propio navegador que utiliza el inversor. Pero la calidad de impresidn es inferior
que si el contenido se prepara con anterioridad especificamente para su impresion.

El indicador V4, sdlo se cumple en el caso de que la empresa haya realizado alguna OPA, o bien si
informa en la web que no ha puesto en marcha ninguna. De igual forma, cuando se ha preguntado
directamente en la oficina del accionista de las empresas que omiten esta informacién en la web, se ha
comunicado que “la empresa no ha llevado a cabo ninguna OPA”.

Tabla 5.2 Estadisticas descriptivas.

Variable N || Maximo || Minimo | [ Media || Mediana || Moda ||Desv.Tipica
VALORACION TOTAL 95 79 33 25 54 99 9,362
TOTAL LEGALIDAD 95 31 19 28 29 28 2,453
TOTAL TRANSPARENCIA 95 18 2 10 10 8 3,173
TOTAL CREDIBILIDAD 95 11 1 6 6 6 2,166
TOTAL COMPROMISOSOCIAL || 95 7 0 3 2 0 2,621
TOTAL DIALOGO 95 17 2 8 7 7 2,830

(Fuente: elaboracién propia.)
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También se ha observado que, aunque el total de la muestra tiene un enlace directo de informacion
para accionistas e inversores en su web, no todas las empresas usan la nomenclatura que establece la Ley
de transparencia. Algunas empresas utilizan enlaces con nomenclaturas como “informacién legal” o
simplemente “informacion para accionistas”, omitiendo a los inversores.

Analizando la dimensién de transparencia, se observa que al menos una empresa cumple el 100% de
los 18 indicadores objeto de andlisis, ya que el valor maximo como indica la tabla 5.2 es 18. Los indicadores
que menos cumplen las empresas son el V36, V41 y V45, con 17, 14 y 14 empresas que cumplen el indicador
por este orden respectivamente. Estos indicadores miden algunos aspectos sobre el gobierno de la empresa.

El indicador V36 mide la disposicién en la web del curriculo vitae de los miembros del consejo y los
directivos. Los accionistas valoran conocer la trayectoria profesional de los consejeros y directivos de la
empresa, Yy les proporciona confianza el saber los conocimientos y experiencia que éstos poseen para dirigir
la empresa. Por eso, aunque la mayoria de los codigos del consejo de administracién de las empresas
asegura en su articulado que “el nombramiento habra de recaer en personas que, ademas de cumplir los
requisitos legales y estatutarios que el cargo exige, gocen de reconocida solvencia y posean los
conocimientos, prestigio y experiencia profesionales adecuados al ejercicio de sus funciones”, la realidad,
segln el anlisis realizado, muestra que pocas empresas estan dispuestas a dar a conocer las competencias
profesionales de sus 6rganos de direccién.

El indicador V41 mide si la empresa da a conocer la retribucién individualizada de los consejeros. Al
igual que en el caso anterior, este hecho ayuda a los accionistas a confiar en el trabajo que estan llevando a
cabo los 6rganos de gobierno por la retribucion que reciben a cambio. El estudio de esta informacion
demuestra que las empresas no parecen muy dispuestas a proporcionar esta informacion, ya que solo el
14,7% de las empresas desglosa cada uno de los conceptos retributivos de forma individualizada para cada
miembro del consejo. Lo mismo ocurre con el indicador V45 retribucion de los auditores, solo el 14% de las
empresas detalla la retribucion de los auditores.

La dimension de credibilidad se cumple por las empresas en un porcentaje mayor que la de
transparencia, es decir, las empresas estan mas dispuestas a proporcionar informacion detallada sobre sus
negocios, que sobre las personas que estan en sus érganos de direccion.

De hecho, el andlisis detallado de cada indicador muestra que los indicadores que menos cumplen las
empresas son el V56 y V57 informe de los dos ejercicios anteriores por region/mercado. Esto puede ser
debido a que, no todas las empresas que cotizan en Bolsa estan divisionadas, y por tanto, no pueden
proporcionar este dato. En cuando al indicador V60 firma del presidente en los informes, se ha valorado
positivamente en los casos en los que el presidente firmaba la carta dirigida a los accionistas en el informe
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anual, comprometiéndose personalmente con los datos publicados y con los planes futuros de la empresa.
Este indicador muestra un cumplimiento del 56,8% de la muestra.

En el caso de la dimension de compromiso social, la cual consta de 8 indicadores, no hay ninguna
empresa que cumpla el 100% de esta dimension. El analisis muestra que la media de cumplimiento es muy
bhaja (3) y la moda es 0. Las actuaciones de las empresas en este &mbito estan aln poco desarrolladas.

La dimensidn dialogo tiene un cumplimiento desigual por parte de las empresas, como indican los
valores maximo (17) y minimo (2). Asi, el detalle de cada indicador muestra que mientras algunos indicadores
tienen un cumplimiento elevado como los indicadores V73 y V92, de un 93,7% y un 80% respectivamente.
Otros indicadores tienen un valor 0, es decir, ninguna empresa ha puesto en marcha en la web esa utilidad
para proporcionar confianza.

La valoracion total del indice distribuida por empresas (ver en la tabla 5.3), muestra que el rango de
valores del indice de confianza va de 33 puntos a 79 puntos, la media de puntos es de 55 concentrandose el
61% de la muestra en el rango de 45 a 60 puntos de valoracidn total del indice como muestra el grafico de
tallo y hojas (ver tabla 5.4).

Tabla 5.3 Distribucion de puntos del indice de confianza y empresas de la muestra.

indice de confianza N° de empresas indice de confianza N° de empresas
33 1 57 2
35 1 58 2
38 1 59 3
42 1 61 2
43 1 63 4
44 5 64 2
45 1 65 2
46 6 66 1
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Tabla 5.3 Distribucion de puntos del indice de confianza y empresas de la muestra (cont.).

47 7 68 3
48 2 69 2
49 2 70 1
50 4 71 2
51 4 72 1
52 4 75 1
53 7 76 1
54 5 77 1
55 9 79 1
56 3

(Fuente: elaboracion propia.)
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Tabla 5.4 Distribucion de la muestra en el grafico de tallo y hojas.

Frecuencia Tallo Hojas
1,00 3 3
2,00 3 58
7,00 4 2344444
18,00 4 566666677777778899
24,00 5 000011112222333333344444
19,00 5 5555555556667788999
8,00 6 11333344
8,00 6 55688899
4,00 7 0112
3,00 7 567

1,00 Extremes  (>=79)

(Fuente: elaboracion propia.)

La tabla 5.5 muestra la valoracion del indice de confianza distribuido por sectores. Se pueden
observar diferencias significativas entre los resultados obtenidos por los diferentes sectores en cuanto a la
confianza que las empresas proporcionan a través de Internet. Los sectores SEC_1 Petrdleo/energia y
SEC_6 Tecnologia/Telecomunicaciones obtienen las medias mas elevadas, 65 y 67 puntos de confianza
respectivamente. El sector SEC_5: Serv. financieros/inmobiliarios obtiene valores extremos en el maximo (77

puntos) y minimo (33 puntos), lo cual muestra que se produce dentro del sector claras diferencias en cuanto a

la confianza que la empresa estan proporcionando a traves de Internet.
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Tabla 5.5 Estadisticas descriptivas por sector.

Sector N || Maximo || Minimo || Media || Mediana || Moda ||Desv.Tipica
SEC 1. Petréleo/energia 9 76 54 65 66 61 6,305
SEC _2: Material/Construc/Industria | | 22 71 35 53 53 53 8,292
SEC 3: Consumo 19 64 42 51 51 53 5,675
SEC 4: Servicios de Consumo 16 69 44 55 55 47 7,456
SEC _5: Serv.Financieros/Inmab. 25 77 33 53 54 55 10,327
SEC 6: Tecnologia/Telecomunic. 4 79 44 67 70 47 13,772

(Fuente: elaboracién propia.)

La estadistica descriptiva segmentada por la variable nivel tecnolégico (N_TECNOLOGICO),

proporciona informacién adicional sobre las empresas que proporcionan mayor confianza a través de Internet,

como muestra la tabla 5.6.

Tabla 5.6 Estadisticas descriptivas por nivel tecnolégico.

Nivel tecnologico N || Maximo || Minimo || Media || Mediana || Moda ||Desv.Tipica
N TECO: nivel tecnoldgico bajo 34 69 33 51 52 46 7,567
N TEC1.: nivel tecnoldgico medio 54 77 35 56 55 55 9,424
N TEC?2: nivel tecnoldgico alto 7 79 47 62 59 47 11,291

(Fuente: elaboracion propia.)

La estadistica descriptiva muestra que la confianza media proporcionada por las empresas que estan

clasificadas como de nivel tecnoldgico alto a través de Internet es la mas alta, descendiendo ésta a medida

que desciende el nivel tecnoldgico de las empresas.

207




La tercera segmentacion realizada sobre la muestra se ha realizado respecto al valor de
capitalizacion de la empresa en la Bolsa espafiola, asi tenemos la siguiente segmentacion: 1) IBEX: agrupa a
las 35 mayores empresas espafiolas por capitalizacién; b) >1000 millones de euros: agrupa a las 26
empresas de capitalizacion mayor de 1000 millones de euros en la Bolsa espafiola; ¢) >500 millones de
euros: agrupa a las empresas que tienen una capitalizacién en la Bolsa espafiola inferior a 1000 millones de
euros y mayor de 500 millones de euros. Estas son 13 empresas del total de la muestra; d) >200 millones de
euros: agrupa a las 21 empresas que tienen una capitalizacion en Bolsa espafiola superior a 200 millones de
euros.. El andlisis descriptivo realizado se muestra en la tabla 5.7.

Este andlisis refleja como a medida que desciende la capitalizacién en Bolsa, la media del indice de
confianza desciende igualmente. Adicionalmente, se puede observar como las empresas que obtienen mas
de 65 puntos en el indice de confianza pertenecen al IBEX y representan un 14,7% de la muestra (14

empresas).
Tabla 5.7 Estadisticas descriptivas por capitalizaciéon en Bolsa.
Capitalizacion N || Maximo || Minimo || Media || Mediana || Moda ||Desv.Tipica
IBEX 35 79 44 61 63 50 9,915
> 1000 26 65 44 54 54 47 6,590
> 500 13 o7 33 53 51 55 6,812
> 200 21 56 35 48 48 46 5,476

(Fuente: elaboracion propia.)

Para verificar la normalidad del indice de confianza y cada una de sus dimensiones se han realizado
unas pruebas de inferencia entre los que se encuentran los contrastes de simetria, curtosis, Shapiro-Wilks y
Kolmorov-Smirnov.

Los contrastes de normalidad de simetria y curtosis se calculan dividiendo el valor de dicho
estadistico descriptivo y su respectivo error tipico, de tal forma que si el resultado obtenido no excede a +-
2,58, entonces podemos aceptar que la distribucién es normal a un nivel de probabilidad de 0,01. Por su parte
los contrastes Shapiro-Wilks y Kolmorov-Smirnov miden el ajuste de la muestra a una recta al dibujarla en un
papel, aceptando la normalidad cuando el ajuste es alto, lo cual se corresponde con valores elevados del
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estadistico y del nivel de significacion mayor de 0,01.

La tabla 5.8 muestra los resultados de los cuatro contrastes y como se puede observar, la variable

TOTAL_LEGALIDAD exhibe un mayor alejamiento del supuesto de normalidad, pero al ser una muestra de

tamafio no muy grande los niveles de significacién se deben tomar con cautela.

Tabla 5.8 Contrastes de normalidad.

VALORACION _TOTAL 0,488 0,044 0,977 0,099 0,75 0,200
TOTAL LEGALIDAD -1,560 3,200 0,880 0,000 0,169 0,000
TOTAL TRANSPARENCIA 0,330 -0,239 0,988 0,557 0,058 0,200
TOTAL _CREDIBILIDAD 0,071 -0,487 0,991 0,789 0,059 0,200
TOTAL COMPROMISOSOCIAL 0,264 -1,543 0,990 0,705 0,067 0,200
TOTAL DIALOGO 0,816 1,297 0,989 0,645 0,067 0,200

(Fuente: elaboracién propia.)

Para finalizar el analisis descriptivo sobre el indice de confianza en la tabla 5.9., se muestran las 10

empresas que obtienen una mayor valoracion en el indice de confianza y las 10 empresas que menos puntos

han obtenido.
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Tabla 5.9 Las 10 empresas con mayor y menor puntuacion en el indice de confianza.

1 TELEFONICA 79 1 PROCISA 33
2 BBVA 77 2 MECALUX 35
3 REPSOL YPF 76 3 INMOBILIARIA DEL SUR 38
4 BSCH 75 4 CEMENTOS MOLINS 42
5 GRUPO FERROVIAL 71 5 TUBOS REUNIDOS 43
6 BANKINTER 71 6 CORTEFIEL 44
7 RED ELECTRICA REE 70 7 ACERINOX 44
8 CINTRA 69 8 ZARDOYA OTIS 44
9 ABERTIS INFRAESTRUCT. 69 9 COVISA 44
10 ENDESA 68 10 |[ANTENA 3 DE TELEVISION 44

(Fuente: elaboracion propia.)

En cuanto a la visibilidad, se han analizado tanto las noticias como las recomendaciones de los
analistas en Internet. En el caso de las noticias, se han analizado las noticias indexadas durante el Ultimo
periodo (2006) en los principales motores de busqueda de noticias por Internet: Google y Yahoo. Se ha
descartado Altavista porque no tiene buscador exclusivo de noticias, que era lo que se pretendia medir en
este andlisis.

Para las recomendaciones de los analistas se han estudiado las recomendaciones positivas de los
analistas a las empresas objeto de la muestra, de los portales de Internet Invertia, Base Financiera y
Finanzas. El resultado de las estadisticas descriptivas calculadas, se muestra en la tabla 5.10.
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Tabla 5.10 Estadisticas descriptivas de la visibilidad.

TOT _NOTICIA 95 || 18.197 6 1.530 478 75 2.649,80

TOT _ANALISTA 95 18 0 3,3 2 0 3,9

(Fuente: elaboracion propia.)

Como se puede observar en el caso de la variable TOT_NOTICIAS, la desviacién tipica muestra que
existe una gran dispersion en esa variable. Esto mismo indica el resto de estadisticos descriptivos.
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5.2 Analisis univariante y diagnostico de colinealidad

Con caracter previo al analisis de regresion, se realiza el andlisis de correlacién con las variables
independientes a incluir en dicho analisis. En una primera aproximacion permite evaluar si hubiera problemas
de colinealidad al introducir en el modelo variables independientes que estuvieran altamente relacionadas
entre si.

El analisis correlacional, como se muestra en las tablas 5.11 y 5.12, muestra una relacién positiva
entre las variables dependientes e independientes, excepto con la variable independiente ASISTENCIA. Las
correlaciones mas altas se producen entre el indice de confianza y el tamafio (0,641) y el indice de confianza
y la capitalizacion de la empresa (0,627). Este hecho, como se proponia, indica que las empresas mas
grandes proporcionan mayor confianza por Internet.

La hipotesis de que las empresas que tienen una mayor base accionarial utilizan Internet para
proporcionar un mayor grado de confianza, se relaciona positivamente (0,278). El uso del voto electronico,
también esta relacionado con el indice de confianza y todas sus dimensiones, excepto la de TOTAL_
CREDIBILIDAD.

El nivel tecnoldgico se encuentra estrechamente relacionado con el indice de confianza (0,325), lo que
indica que las empresas mas avanzadas tecnolégicamente son las que mas utilizan Internet para llegar a
todos los terceros y proporcionar confianza. Siguiendo en esta linea, la dimension de DIALOGO, esta muy
relacionada con el nivel tecnoldgico (0,409), ya que esta dimension es la que mide los contenidos,
funcionalidades y sistemas que la empresa pone a disposicion de los terceros para comunicar con ella.

Contrariamente a lo esperado, la asistencia de los accionistas en la vida social de la empresa, segun
el anlisis de correlacion, no se relaciona positivamente con la confianza que la empresa proporciona a través
de Internet.

En cuanto a las variables dicotdmicas, el coeficiente de Spearman muestra que las variables
COTIZACION e INDICE estéan relacionadas positivamente con el indice de confianza, con unos valores de
0,237 y 0,425 respectivamente. Este hecho confirma lo que investigaciones anteriores ya habian puesto de
manifiesto, que las empresas que cotizan en mas de un mercado sSon Mas propensas a proporcionar

informacién voluntaria y contactar con sus accionistas por medio de Internet (Meek y Gray, 1989).

En cuanto a los sectores de actividad que méas confianza proporcionan a traves de Internet, muestran
una relacion positiva tanto el SECTOR_1: petrdleo y energia como el SECTOR_6:
tecnologia/telecomunicaciones.
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Tabla 5.11 Analisis de correlacion de coeficiente de Pearson.

I | A TN | 2 | T S S O o TN e o
1. TOTAL 1

2.TOT_LEG 572(*%) 1

3.TOT_TRANS 838() || 485(*) 1

4.TOT_CRED 535(*) -010(| ,303(*) 1

5.TOT_RESS 696(*) 192|| La1a¢ || 2830+ 1

6.TOT_DIAL ,828(*%) ,306(*%) 611(*) ,393(**) ,524(**) 1

7.ACCIONISTAS || .278(**) 045 (| ,291() 148 || ,272(+) 181 1

8.ASSISTENCIA -,155 ,074 -,200 -,134 -,206(*) -,053 || -,569(*%) 1

9.VOTO ELEC 4980 || 3650 || 421(*) 154 253" [ 4950 071 ,096 1

10.TAMANO B641(**) 254 || 52409 (| ,313(%) (| ,519(*) (| 590(*) || ,269(**) 014 (| ,392(*) 1
11.CAPITAL ,627(**) 220 [ ,483¢) || ,302¢) || .623(**) || ,535¢(*)|| ,348(**) -159 || ,310¢%) || ,818(**) 1
12.N_TEC 325(**) 0,055 223(*) 0,186 244" [ ,409(+) 0,165 -0,133 237(*) 318(%) [ ,337(*)

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

(Fuente: elaboracion propia).
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Tabla 5.12 Andlisis de correlacion de coeficiente de Spearman.

| e 2 J[s 4 s J[e J[C7 J[T8 [ e J[10 J[[u ][22 ][ 13 J[ 14 ][ 15 ][ 16 |
G| I | | N | N | U N | | N | NN N
EECE | RS | I | NN | N | A | | N | ||| | NN NN { |
3.TOT_TRANS | ,808(*) | 510(+%) | 1 | | | | | | | | | | | | | |
R | | | NSl N | N | N N | | | || NN N
TS IR | ESSE6 | RS | INNCSES) | NN | NN | NN | AN | N | | A | N N D[ |
T | NN | S| IS | IS | I | A | A | | | || I
7.SECTOR_1 350+ || .314¢% || 0199 0177 (| 404(*) [ ,265(*) 1

|8.SECTOR_2 || 0,108“ -0,169” -0,173“ o,ooo“ 0,032” -0,049“ -0,178“ 1|| || || || || || || || |
[SSECTORS | -0100|| -0034|| -2140)|[ -0a81|| -0074|f -0193|] 0162 -274(7)|| 1| I | I I I I |
| 10.SECTOR 4 | | 0,052 | | -0,050 | | 0,103 | | 0,051 | | 0,010 | | 0,033 | | -0,146 | | - 247(*) | | - 225(*) | | 1 | | | | | | | | | | | | |
|11.SECTOR_5 || 0,095“ 0,055“ o,o45|| -0,093“ -,317(**)“ -0,034“ -0,193“ -,328(**)“ -,299(**)“ -,269(**)“ 1|| || || || || |
12.SECTOR_6 019 |[ -0063|[ 208¢)|] 210() 0168 .237(") 0067 ([ 0115 -0105|] -0094|[ -0.125 1

|13.COTIZACION || ,445(**)“ ,266(**)“ ,478(**)“ ,308(**)“ ,296(**)“ ,237(*)“ 0,078“ -0,065“ -o,150|| 0,086“ -0,101“ ,382(**)“ 1“ || || |
| 14nDicE | 4o o202|| 428 |] 2rac|[ 28| a2st9|[  oaso][ 02| -o1es|| 0083|0030 312(9|[ 72007 || L] I |
|15.AUDITOR || 0,0346“ 0,072” 0,066“ -0,079“ 0,143” 0,019“ 0,058|| 0,099“ -,211(*)“ -0,080” 0,108“ 0,038“ -0,044” 0,084|| 1” |
|16.SALVEDAD || -0,030“ 0,012” 0,027“ 0,129“ 0,079” 0,003“ 0,047|| 0,081“ -,293(**)“ 0,066” 0,088“ 0,031|| -0,093” 0,068” ,812(**)“ |

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral). *La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

(Fuente: elaboracion propia).
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En el caso de la variable SECTOR_G6, la relevancia puede venir dada por el hecho que las empresas
que componen este sector son empresas que soportan unos elevados costes de agencia debido a la clase de
activos que poseen, principalmente intangibles. Este hecho hace que solamente las cifras contables, no sean
relevantes como han puesto de manifiesto algunas investigaciones (Healy y Palepu, 1993; Amir y Lev, 1996).
Al contrario, las empresas pertenecientes al sector 1, no son empresas que habitualmente sean
representativas del uso de Internet para proporcionar confianza. En esta investigacion puede que el resultado
se explique porque durante el periodo de tiempo objeto del estudio ha habido movimientos de OPAS y
contraOPAS dentro del sector, que han hecho que el uso de este canal para proporcionar confianza y
tranquilidad a todos los agentes implicados halla sido superior a lo habitual en el sector.

Ni la variable AUDITOR, ni SALVEDAD son relevantes en este analisis, al resultar todas las empresas
de la muestra auditadas por uno de los cuatro grandes auditores y tener todas un informe sin salvedad.

Si se analizan las correlaciones de las variables independientes entre si, se observa que la variable
capitalizacion es la variable independiente que mayor correlacién presenta con el resto siendo esta de signo
positivo y significante respecto al resto de las variables excepto con la variable ASISTENCIA.

Cabe la posibilidad de un problema de multicolinealidad que pudiera plantear la introduccion
simultdnea de esas variables se debe plantear una solucion. Entre las posibles soluciones, una de las méas
habituales consiste en eliminar la o las variables que presentan los variables de correlacion superiores.

Sin embargo, esto puede generar un error de especificacién que puede perjudicar a los modelos en su
conjunto. Para evitar este problema, se ha optado por evaluar los perjuicios reales que tenga la colinealidad
de las variables para cada modelo, recurriendo al uso de dos medidas especificas para su cuantificacion: 1) la
tolerancia; y su inverso, 2) el factor de agrandamiento de (VIF). Estas medidas indican que cantidad de
variabilidad de las variables independientes seleccionadas, no esta explicada por el resto de las variables
independientes. En consecuencia, los valores de tolerancia y los niveles de VIF deben estar proximos a 1.En
la tabla 5.12 se muestran las valores de tolerancia y VIF de las variables independientes.
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Tabla 5.13 Resultados diagnostico de colinealidad.

SECTOR 1
SECTOR 2
SECTOR 3
SECTOR 4
SECTOR 5
SECTOR 6
N_TECO
N_TEC1
N_TEC2
COTIZACION
INDICE
AUDITOR
SALVEDAD
ACCIONISTAS

ASISTENCIA

0,938

1,000

0,794

0,983

0,885

0,993

0,683

0,840

0,924

0,810

0,832

0,957

0,985

0,922

1,000

0,938

1,000

0,794

0,983

0,885

0,993

0,683

0,840

0,924

0,810

0,832

0,957

0,985

0,922

1,000
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Tabla 5.12 Resultados diagnostico de colinealidad (cont).

VOTOELECTRONICO 0,850 0,850
TAMANO 1,000 1,150
CAPITALIZACION 0,328 0,328

(Fuente: elaboracion propia.)

Como se puede observar en la tabla 5.12, los niveles de colinealidad presentes en las variables
explicativas no son preocupantes.
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5.3 Analisis multivariante

Con el fin de obtener las variables que en mayor medida contribuyan a explicar la variabilidad del
indice de confianza se ha utilizado como procedimiento de regresion multiple, el método de regresion de
etapas sucesivas (stepwise regression). Este método se trata de un método de regresion por etapas “hacia
delante”, en el que la entrada y salida de las variables en la ecuacion de regresion se realiza a partir de los
valores del estadistico t-Student (Stevens, 1996). En cada paso se calcula el coeficiente estandarizado para
cada variable, en el supuesto que la misma entrase en el modelo en el proximo paso, asi como el valor del
estadistico t y el nivel de significacion. De esta forma se evita la colinealidad y se seleccionan las variables
independientes que mas influyen en el indice de confianza. En esta Tesis se ha utilizado como criterio de

entrada en la ecuacion, un nivel de significacion inferior a 0,05 y uno de salida superior a 0,1.

En las tablas 5.14 y 5.15 se muestran los resultados obtenidos los cuatro modelos de regresion
derivados de cruzar el indice de confianza con las variables independientes. Los modelos han sido obtenidos
para el periodo 2004-2006 y 2004, 2005 y 2006 por separado.

Tabla 5.14 Modelo de regresion periodo 2004-2006.

wesosconen | cutoms || suens |« || e |
(Constante) 5,097 5,204 0,979 0,330
CAPITALIZACION 3,475 0,371 9,336 0,000
VOTOELECTRONICO 9,439 1,539 6,131 0,000
COTIZACION 5,161 1,337 3,861 0,000
SECTOR?2 -4,850 1,504 -3,225 0,002
R? 0,642 Estadistico F 39,902
R? Ajustada 0,626 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 5,757 Durbin-Watson 1,827

(Fuente: elaboracion propia.)
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La funcion de regresion resultante por tanto es la siguiente:

Confianza = a + 3, (capitalizacion)+ £, (votoelectronico)+ 3, (cotizacion)+ g3, (sector2) + &

Adicionalmente, para cada modelo se ha hallado es estadistico Durbin y Watson y se han realizado las

pruebas de homocedasticidad (ver tabla 5.19.).

Como se puede ver en la tabla 5.13., cuatro son las variables que contribuyen en mayor medida a
explicar los niveles de confianza de las empresas a través de Internet a lo largo de este periodo de tiempo.
Estas variables son: a) la capitalizacion de la empresa, como se reconoce en buena parte de la evidencia
empirica previa; b) el voto electronico, el cual facilita a los accionistas la participacion de la vida social de la
empresa, ¢) la cotizacion en indices extranjeros y d) a nivel sectorial el sector de
materiales/industria/construccion que presenta un signo negativo en relacion con el indice, lo que significa que
este sector proporciona un valor en el indice de confianza inferior al resto de los sectores.

Desde el punto de vista estadistico, el valor del estadistico “t" indica que las cuatro variables
independientes seleccionadas por el modelo de regresidn tienen una significacion del 5%. El coeficiente de
determinacién del modelo es de 0,642, lo que significa que estas variables seleccionadas explican un 64,2%
de la varianza del indice de confianza, un indice sensiblemente superior al de otras investigaciones empiricas
realizadas en este campo (Xiao et al, 2004; Gandia y Andrés, 2005). Pero no todas tienen un efecto positivo
sobre la confianza que las empresas proporcionan a través de Internet. El hecho que el SECTOR 2
materiales/industria/construcciéon presente un signo negativo implica que los niveles de confianza que
proporciona a través de Internet son inferiores a los del resto de sectores, en concreto de media aporta 4,850
puntos menos que el resto de sectores. Como se pudo observar al analizar la estadistica descriptiva de este
sector, los valores obtenidos en el sector son los mas bajos del indice. El resultado obtenido por el sector de
materiales/industria/construccion, se corresponde con el hecho que los sectores tradicionales de mano de
obra intensiva tienden a tener un nivel tecnoldgico bajo y por tanto su utilizacion de Internet seria mas proximo
al obligatorio por ley.

La variable VOTOELECTRONICO es la que aporta al indice de confianza mayor puntuacion
adicional, ya que las empresas que poseen mecanismos electronicos para la participacion de los accionistas
estan proporcionando de media 9,439 puntos mas que aquellas que no tienen estas herramientas. Por otro
lado, las empresas mas grandes y aquellas que cotizan en mercados extranjeros, proporcionan al indice de
confianza de media 3,475y 5,161 puntos adicionales, respectivamente.
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Los niveles de colinealidad presentes en las variables explicativas no influyen en el modelo, ni se
encuentran problemas de autocorrelacion, como lo evidencia el valor del estadistico Durbin-Watson. En
cuanto al valor del estadistico F muestra que el modelo es representativo.

En lo referente al modelo de regresion tomando por separado cada ejercicio, en la tablas 5.15 se
puede ver que el coeficiente ajustado es menor que para el modelo conjunto y cambia alguna de las variables
que han resultado significativas. Una variable que permanece es la VOTOELECTRONICO, lo que es
significativo al hablar de Internet como medio de proporcionar confianza, ya que el voto electronico es propio
de este medio. El hecho de que las empresas apuesten por una participacion digital por Internet es uno de los
principales factores que contribuyen a la confianza.

Tabla 5.15 Modelo de regresion periodo 2004, 2005 y 2006.

IND.CONFIANZA 2004 Coeficiente Std. Error t Prob.
(Constante) 13,402 6,972 1,922 0,058
CAPITALIZACION 2,685 0,511 5,256 0,000
VOTOELECTRONICO 4,879 1,352 3,609 0,001
COTIZACION 5,298 1,682 3,150 0,002
SECTOR1 5,067 2,216 2,287 0,025
R2 0,594 Estadistico F 31,818
R? Ajustada 0,575 Prob. F 0,000

Error tipico regresion 1,825 Durbin-Watson 1,935
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Tabla 5.15 Modelo de regresion periodo 2004, 2005 y 2006 (cont).

IND.CONFIANZA 2005 Coeficiente Std. error t Prob.
(Constante) 12,693 7,811 1,628 0,108
CAPITALIZACION 2,706 0,555 4,879 0,000
VOTOELECTRONICO 5,044 1,349 3,740 0,000
COTIZACION 4,921 1,834 2,684 0,009
SECTOR1 4,767 2,247 2,121 0,037
R2 0,574 Estadistico F 28,954
R? Ajustada 0,554 Prob. F 0,000

Error tipico regresion 5,951 Durbin-Watson 1,900

IND.CONFIANZA 2006 Coeficiente Std. error t Prob.
(Constante) 24,874 9,171 2,712 0,008
CAPITALIZACION 2,264 0,581 3,900 0,000
VOTOELECTRONICO 5,210 1,505 3,461 0,001
COTIZACION 5,387 1,617 3,332 0,001
SECTOR1 6,216 2,513 2,473 0,015
ASSISTENCIA -0,102 0,043 -2,360 0,021
R2 0,545 Estadistico F 19,426
R? Ajustada 0,517 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 6,248 Durbin-Watson 1,999

(Fuente: elaboracién propia).
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Las funciones de regresion resultantes se muestran en la tabla 5.16.

Tabla 5. 16 Funciones de regresion periodo 2004, 2005 y 2006.

Confianza2004 = o + f3, (capitalizacion) + 8, (votoelectrénico) + 4, (cotizacion) +
B, (sectorl)+ &

Confianza2005 = & + f3, (capitalizacion) + 3, (votoelectrénico) + £, (cotizacion) +
B, (sectorl)+ ¢

Confianza2006 = « + f3, (capitalizacion)+ /3, (votoelectrénico)+ 4, (cotizacion)+ 4, (sectorl)+
B (asistencia)+ &

(Fuente: elaboracién propia).

Las variables CAPITALIZACION y COTIZACION, han resultado significativas con signo positivo
todos los afios lo que indica que las empresas que cotizan en mercados extranjeros, intentan proporcionar
mas confianza por Internet al tener un accionariado mas disperso..

El SECTOR_1, es el sector del petrdleo y energia, el cual representa empresas grandes e
internacionalizadas y por tanto, empresas que obtienen una alta puntuacion en el indice de confianza. Las
empresas que pertenecen a este sector aportan de media al indice de confianza 6,216 puntos adicionales que

las pertenecientes a otros sectores.

El ultimo afio entra en el modelo la variable ASISTENCIA con signo negativo lo que indica que la
asistencia a la Junta de accionistas es una variable que influye menos en la confianza que el resto de las
variables. Esto puede ser debido a que para que la empresa pueda desarrollar todos los derechos sociales de
forma plena, principalmente el derecho de asistencia directamente a través de la web, la legislacion debe
adaptarse a esta nueva realidad. Actualmente, las empresas aunque pueden retrasmitir a Junta a traves de
Internet, no permiten el voto en linea en el momento de la Junta debido a que sus acciones no son nominales,
sino anotaciones en cuenta, donde quienes poseen el nombre de los accionistas son las entidades

depositarias de dichas acciones, o que hace que las empresas no sepan quien realmente en el momento de
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la Junta es accionista de la empresa.

En cambio, el voto electronico es cada vez mas utilizado por aquellas empresas que desean
proporcionar confianza utilizando Internet. El voto electrénico se utiliza, de forma indistinta, para voto a
distancia y voto delegado. Las empresas que utilizan el voto electrdnico como forma de participacion de los
derechos sociales aportan de media al indice de confianza 5 puntos adicionales que las empresas que no

permiten el uso del voto electrdnico.

Los estadisticos resumen indican que no hay problemas de colinealidad, ni autocorrelacién si bien el
valor del coeficiente de determinacién ajustado es inferior, lo que empeora la capacidad explicativa del

modelo. Igual ocurre con el estadistico F, la representatividad disminuye.

Para entender la construccion de la confianza a través de Internet se ha estudiado cuales son las
variables que mas influyen en la construccion de cada una de las dimensiones. Los resultados se pueden ver
en la tabla 5.17;

Tabla 5.17 Modelo de regresion por dimension de la confianza periodo 2004-2006.

Dimension LEGALIDAD Coeficiente Std. Error T Prob.
(Constante) 27,033 0,341 79,298 0,000
VOTOELECTRONICO 1,923 0,480 4,004 0,000
V_SECTOR1 2,009 0,787 2,552 0,012
V SECTOR3 1,189 0,590 2,017 0,047
R? 0,213 Estadistico F 8,231
R? Ajustada 0,188 Prob. F 0,000

Error tipico regresion 2,211 Durbin-Watson 1,665
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Tabla 5.17 Modelo de regresion por dimensién de la confianza periodo 2004-2006 (cont).

(Constante) 1,275 2,288 0,557 0,579
CAPITALIZACION 0,522 0,161 3,237 0,002
COTIZACION 2,355 0,674 3,494 0,001
VOTOELECTRONICO 1,384 0,572 2,419 0,018
R2 0,409 Estadistico F 20,956
R2 Ajustada 0,389 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 2,480 Durbin-Watson 1,841

(Constante) 12,693 7,811 1,628 0,108
CAPITALIZACION 2,706 0,314 2,759 0,007
V_SECTORG6 5,044 2,272 2,264 0,026
SALVEDAD 4,921 -4,680 -2,858 0,005
N TEC2 4,767 -1,950 -2,097 0,039
R? 0,219 Estadistico F 6,311
R? Ajustada 0,184 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 1,957 Durbin-Watson 2,024
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Tabla 5.17 Modelo de regresion por dimensién de la confianza periodo 2004-2006 (cont).

(Constante) -10,024 1,590 -6,537 0,000
CAPITALIZACION 0,927 0,111 8,348 0,000
V_SECTOR5 -2,998 0,459 -6,537 0,000
V_SECTOR1 1,421 0,668 2,127 0,036
R2 0,564 Estadistico F 39,272
R2 Ajustada 0,550 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 1,759 Durbin-Watson 2,254

(Constante) -3,250 1,829 1,777 0,079
CAPITALIZACION 0,701 0,131 5,361 0,000
COTIZACION 1,455 0,599 2,429 0,017
VOTOELECTRONICO 1,480 0,445 3,328 0,001
V_SECTOR6 2,651 1,036 2,559 0,012
V_SECTOR5 -1,205 0,486 -2,476 0,015
R? 0,572 Estadistico F 23,758
R? Ajustada 0,548 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 1,904 Durbin-Watson 1,804

(Fuente: elaboracion propia.)
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Los resultados obtenidos por dimension no difieren mucho de los resultados globales. De nuevo las
empresas con una mayor capitalizacion, uso de herramientas electronicas para la participacion de los
accionistas y que estan presenten en otros mercados, son las empresas que mayor confianza proporcionan a

través de Internet.

Los sectores que mas cumplen la dimensién de LEGALIDAD son el SECTOR 1y SECTOR 3y las

empresas que tienen implantado en sus paginas web el voto electronico para sus accionistas.

A nivel sectorial los sectores que mas contribuyen a crear un clima de confianza son el sector 1
petréleo y energia y sector 6 tecnologia y telecomunicaciones, especiaimente en las dimensiones de
CREDIBILIDAD y DIALOGO. En el caso del COMPROMISO SOCIAL, es destacable el esfuerzo realizado por

las empresas de petroleo y energia por dar a conocer su compromiso con el medio ambiente y su entorno.

En la dimension de CREDIBILIDAD, las empresas con nivel tecnoldgico alto son empresas con fuertes
inversiones en intangibles, por lo que necesitan proporcionar mas credibilidad a los inversores y por tanto
proporcionan informacién mas detallada en Internet sobre sus planes presentes y futuros. Este resultado se
corrobora porque en esta dimension resulta significativo que el sector 6 tecnologia/telecomunicaciones,

aporta de media 5, 044 puntos adicionales a la dimension, que el resto de los sectores.

En cuanto a la visibilidad de las empresas en Internet, el andlisis realizado muestra que la Unica
variable que influye en la visibilidad de la empresa es la CAPITALIZACION, tanto en lo que tiene que ver con
las noticias que se proporcionan en los diferentes portales de noticias, como en las recomendaciones de los

accionistas (ver tabla 5.18).

Aunque, en el caso de las recomendaciones de los analistas, aparte del tamafio el SECTOR_1 resulta
determinante para su visibilidad. Lo cual puede significar que los analistas cada vez utilizan méas la web de las
empresas seguir las empresas, utilizar informacion disponible y corroborar informacion. Hay que tener en
cuenta que durante el Gltimo afio el sector del petréleo y, especialmente, la energia ha sufrido OPAs y

contraOPAs que han hecho que tanto las noticias como los analistas estén pendientes del sector.

En el caso del modelo, la R? ajustada de las noticias no proporciona un valor explicativo muy alto
(13,90%), pero el resultado del modelo en el caso de las recomendaciones de los analistas (31,7%), esta en
conformidad con la evidencia empirica de estudios anteriores nacionales y extranjeros (Botosan, 2000;
Gandia y Andrés, 2005). Los resultados obtenidos en las recomendaciones de los analista muestra que
éstos, al igual que ocurre con otros canales como la prensa, estudian y realizan un seguimiento continuo de

aquellas empresas que tienen una mayor capitalizacion
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Por lo tanto, se puede concluir que la visibilidad de las empresas a través de Internet, depende de su

capitalizacion principalmente y de los movimientos que se puedan producir en el sector. Lo que en parte ha

proporcionado la medicién de la confianza.

Por (ltimo, los niveles de tolerancia no inducen a pensar en la existencia de multicolinealidad o

autorrelacion.

Tabla 5.18 Modelo de regresion de la visibilidad.

(Constante) -10.521,33 3.153,58 -3,357 0,001 - -
CAPITALIZACION 819,14 212,38 3,857 0,000 1,000 1,000

R2 0,149 Estadistico F 14,875

R2Ajustada 0,139 Prob. F 0,000

Error tipico regresion 2.538,48 Durbin-Watson 2,193

(Constante) -8,347 3,013 -2,771 0,007 - -
CAPITALIZACION 5,400 1,230 4,390 0,000 0,950 1,053
V_SECTOR1 0,737 0,201 3,659 0,000 0,950 1,053

R2 0,333 Estadistico F 20,962

R? Ajustada 0,317 Prob. F 0,000

Error tipico regresion 3,232 Durbin-Watson 2,277

(Fuente: elaboracién propia).
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La homocedasticidad es una propiedad fundamental del modelo de regresion lineal general,
necesaria para que en un modelo de regresion los coeficientes estimados sean los mejores o eficientes,
lineales e insesgados. Se dice que existe homocedasticidad cuando la varianza de los errores estocasticos de
la regresion son los mismos para cada observacion.

En este caso la comprobacion de la homocedasticidad se realiza a través del test de White y Chi-
cuadrado. Los resultados obtenidos para cada uno de los modelos de regresion obtenidos se muestran en la
tabla 5.19.

Tabla 5.19 Resultados homocedasticidad de los modelos.

Modelo Chi-cuadrado p

INDICE TOTAL 14,323754 0,215594
INDICE 2004 10,640804 0,473827
INDICE 2005 14,182754 0,223045
INDICE 2006 17,718418 0,406810
Dimension LEGALIDAD 10,789497 0,055717
Dimension TRANSPARENCIA 14,659831 0,406160
Dimension CREDIBILIDAD 2,245580 0,972542
Dimension COMPROMISO 16,311946 0,012174
SOCIAL

Dimension DIALOGO 17,766422 0,217627

(Fuente: elaboracion propia).
Como se observa, se acepta la existencia de homocedasticidad en todos los supuestos, excepto en

el modelo de regresion de la dimension de compromiso social, lo que no resulta preocupante al cumplirse el
supuesto de homocedasticidad de los modelos totales.
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5.4 Analisis del indice de confianza ponderado

El indice resultante del analisis delphi da la siguiente valoracidn, a juicio de los expertos, para cada
una de las dimensiones:

IndiceConfianzaPonderado = Legalidad +1,5Transparencia + 2Credibilidad

+ Compromiso Social +1,5Dialogo

La tabla 5. 20 muestra una descripcién de las variables dependientes ponderadas de acuerdo al indice
ponderado por los expertos en el delphi, mediante el calculo del valor maximo, minimo, la media la desviacion
tipica, mediana, la moda, la asimetria y la curtosis.

Tabla 5.20 Estadisticas descriptivas del indice de confianza ponderado.

INDICE_TOTAL POND 95 104 42 70 69 69 13,129 || 0,562 -0,003
TOTAL LEGALIDAD POND 95 31 19 28 29 28 2,453 || -1,560 3,200
TOTAL TRANSPARENCIA POND 95 18 3 15 15 12 4,759 || 0,330 -0,239
TOTAL_CREDIBILIDAD _POND 95 22 2 12 12 12 4,333 || 0,071 -0,487
TOT_COMPROMISOSOCIAL POND ]| 95 7 0 3 2 0 2,621 || 0,264 -1,543
TOTAL _DIALOGO_POND 95 26 3 12 11 11 4,245 || 0,816 1,297

(Fuente: elaboracién propia.)

La valoracion total del indice ponderado muestra, que el rango de valores del indice de confianza va
de 42 puntos a 104 puntos, la media de puntos es de 70 concentrandose el 77% de la muestra en el rango de
42 a 75 puntos de valoracion total del indice como muestra el grafico de tallo y hojas ponderado (ver tabla
5.21).
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El maximo del total del indice ponderado se ha incrementado en un 25%, mientras que el minimo sélo
se ha incrementado un 20%. La o= 13,129 muestra una alta dispersion de los datos debido a la ponderacion
de las dimensiones de CREDIBILIDAD y DIALOGO, al contrario que en el indice sin ponderar donde la
dispersion era baja (o= 3,173).

.Como se puede observar, la dimensién LEGALIDAD sigue manteniendo los valores estadisticos mas
altos, a pesar de que no se ha incrementado su ponderacion, es decir, su valor se ha multiplicado por 1.

Tabla 5.21 Estadisticas descriptivas del indice de confianza ponderado.

Frecuencia Tallo Hojas
4 4 2669
19 5 0133356666677779999
36 6 011122222334445555788888888888889999
14 7 00112344455666
14 8 11122333478889
6 9 122379

2 Extremes  (>=103)

(Fuente: elaboracion propia.)

A continuacion en la tabla 5.20 se muestran las 10 empresas con mayor y menor puntuacion en el
indice de confianza ponderado. En el caso de las empresas con peor puntuacion, sélo hay una empresa que
difiere de la lista del indice de confianza sin ponderar, Adolfo Dominguez. Mientras que en el caso de las
empresas con mayor puntuacion varian dos empresas, Indra e Iberdrola. Ambas, empresas que han hecho
una apuesta por las dimensiones que son méas valoradas por los expertos, CREDIBILIDAD y DIALOGO.
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Tabla 5.22 Las 10 empresas con mayor y menor puntuacion en el indice de confianza ponderado.

N° Empresas con mayor indice de N° Empresas con menor indice de
puntuacion puntuacion
confianza confianza
1 TELEFONICA 104 1 PROCISA 42
2 BBVA 103 2 INMOBILIARIA DEL SUR 46,5
3 REPSOL YPF 99 3 MECALUX 46,5
4 BSCH 97,5 4 CEMENTOS MOLINS 49,5
5 BANKINTER 92,5 5 TUBOS REUNIDOS 50,5
6 INDRA SISTEMAS 92 6 CORTEFIEL 51,5
7 GRUPO FERROVIAL 91,5 7 ACERINOX 53,5
8 REE 89 8 ZARDOYA OTIS 53,5
9 IBERDROLA 88,5 9 COVISA 53,5
10 ABERTIS INFRAESTRUC 88,5 10 ADOLFO DOMINGUEZ 55,5

(Fuente: elaboracién propia.)

El andlisis univariante del indice ponderado, (tablas 5.23 y 5.24), muestra, como en el caso del modelo
no ponderado, una relacién positiva entre las variables dependientes e independientes, excepto con la
variable independiente ASISTENCIA. Las correlaciones mas altas se producen entre el indice de confianza y
el tamafio (0,635) y la capitalizacion de la empresa (0,613). Este hecho, como se proponia, indica que las
empresas mas grandes proporcionan mayor confianza por Internet.

La hipGtesis de que las empresas que tienen una mayor base accionarial utilizan Internet para
proporcionar un mayor grado de confianza, se relaciona positivamente (0,276). El uso del voto electronico
también esta relacionado estrechamente relacionado con el indice de confianza y todas sus dimensiones,
excepto la de CREDIBILIDAD.

El nivel tecnoldgico se encuentra estrechamente relacionado con el indice de confianza (0,334), lo que

indica que las empresas mas avanzadas tecnoldgicamente son las que mas utilizan Internet para llevar a

231




todos los terceros y proporcionar confianza. Siguiendo en esta linea, la dimension de DIALOGO, esta muy
relacionada con el nivel tecnolégico (0,409), ya que esta dimension es la que mide los contenidos,
funcionalidades y sistemas que la empresa pone a disposicion de los terceros para comunicar con ella.

Contrariamente a lo esperado, la asistencia de los accionistas en la vida social de la empresa, segln
el anélisis de correlacion, no se relaciona positivamente con la confianza que la empresa proporciona a través
de Internet.

En cuanto a las variables dicotdmicas, el coeficiente de Spearman nos muestra, de nuevo, que las
variables COTIZACION e INDICE estan relacionadas positivamente con el indice de confianza, con unos
valores de 0,457 y 0,422 respectivamente. Este hecho nos confirma lo que investigaciones anteriores ya
habian puesto de manifiesto, que las empresas que cotizan en mas de un mercado son mas propensas a
proporcionar informacién voluntaria y permitir la participaciéon de sus accionistas por medio de Internet
(Meek y Gray, 1989).

En cuanto a los sectores de actividad que méas confianza proporcionan a través de Internet, muestran
una relacién positiva fuerte en el sector 1: petréleo y energia y mas débil en los sectores 3 y 6. En el indice
ponderado se incorpora la variable SECTOR_3 como variable correlacionada con el indice y con la dimensién
de TOTAL_TRANSPARENCIA_POND.

Ni la variable AUDITOR, ni SALVEDAD son relevantes en este analisis al resultar todas las empresas
de la muestra auditadas por uno de los grandes auditores y tener un informe sin salvedad.

Por lo tanto, se puede concluir que el modelo ponderado confirma los resultados del andlisis
correlacional obtenidos en el modelo sin ponderar, 1o que proporciona mayor confirmacion a la investigacion
realizada.

El andlisis multivariante resultante se encuentra en la tabla 5.25. Como se observa, cinco son las
variables que contribuyen en mayor medida a explicar los valores que toma el indice de confianza ponderado
de las empresas a traveés de Internet. Estas variables son: a) la capitalizacion de la empresa, variable
CAPITALIZACION; b) el voto electronico, variable VOTOELECTRONICO, el cual facilita a los accionistas la
participacion de la vida social de la empresa; c) la cotizacion en indices internacionales, representada por la
variable INDICE y d) A nivel sectorial los sectores de materiales/industria/construccion y el sector de Servicios
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Tabla 5.23 Analisis de correlacion de coeficiente de Pearson.

| o b2 s 4 Jf s L6 L7 8 I 9 Jf 10 J| n
1.LEG_POND 1

2.TRANS_POND| [ 485(*) 1

3.CRED_POND -0,010][ 303" 1

4.COMS_POND 0192|414 |[ 283 1

5.DIAL_POND 30604 [ 611 ([ 393(%|[ 524 1

6.TOT_POND 4970|834t |[ 6220 |[ .648(% ][ 836(*) 1

7.ACCIONISTAS 0045|[ ,291(*) 0148][ 272() 0181|[ ,276() 1

8.ASSISTENCIA 0074|[ 0,200 0,134|[ -206(%) 0,053 0,161 ([ -569(*) 1

9.VOTO ELEC 3650 || 421() 0154|253 ][ 495() |[  282(+) 0,071 0,096 1

10.TAMANO 2540 [ B2ae | [ 313 |[ 52909 590e |[.635¢%) || .269(+) 0,014][392(*) 1
11.CAPITAL 22009 [ 483( |[ 30209 ][ 623 |[ 535(%)|[ .613¢*)|[ ,348() 0159 ][ 310 |[ 818(%) 1
12.N_TEC 0056|[ 223(% 0186][ 244 |[ 409 |[ 334 |[ 313(*) 0179 27| 220 273(%)

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

(Fuente: elaboracion propia).
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Tabla 5.24 Andlisis de correlacion de coeficiente de Spearman.

I e 2 JE s 4 s J[ e [ 7 [ 8 J[ o J| 20 || o [ 22 ][ 138 [ 14 [15 |[ 16|
S I I I N N | |
2.TRANS_POND || ,510(*) 1

[PeRFOWT[ oooff 2] [ [ ] | AN | A | | | | | |
[LCOMSPONDT]] 2=00]] amedf] eo)f  tl ] ] | AN | I | | | N | ||
5.DIAL_POND | 389(+) | 592(*¥) | 365(**) | 509(**) | 1 | | | | | | | | | | | |
[SIOTPOND | s26t[ eos]] soe| et soxt))l b | AN || | | | | |
7.SECTOR_1 | 314(%) | 0,199 | 0,177 | J404() | 265(*) | 340(+) | 1 | | | | | | | | | |
|8.SECTOR_2 || -0,169“ -0,173“ 0,000“ 0,032“ -0,049“ -0,101“ -0,178“ 1|| || || || || || || || |
9.SECTOR_3 0034 -2149|] -0181|[ -0,074 0102 || -212(% 0,162|| -274(%) 1

| 10.SECTOR 4 | | -0,05 | | 0,103 | | 0,051 | | 0,010 | | -0,033 | | 0,058 | | -0,146 | | -, 247(%) | | -,225() | | 1 | | | | | | | | | | | | |
|11.SECTOR_5 || 0,055“ 0,045“ -0,093“ -,317(**)“ -0,035“ -0,084“ -0,193“ -,328(**)“ -,299(**)“ -,269(**)“ 1|| || || || || |
| 12.SECTOR_6 | | -0,063 | | 208(*) | | 210(%) | | 0,168 | | 237(%) | | 213(%) | | -0,068 | | -0,115 | | -0,105 | | -0,094 | | -0,125 | | 1 | | | | | | | | |
|13.COTIZACION || 266(**)“ ,478(**)” ,308(**)“ ,296(**)“ ,438(**)” ,457(**)“ 0,078|| -0,065“ -o,150|| 0,086“ -0,101|| ,382(**)“ 1|| || || |
14.INDICE 0202|4280 || 2740 || 2880 [ .425(%) || 422(*) 0,130 0126|[ -0,165 0083|| -0,030([ 312(%) || ,720(*) 1

|15.AUDITOR || 0,072“ 0,066“ -0,079“ 0,143“ 0,019“ -0,005“ 0,058“ 0,099“ -,211(*)“ -0,080“ 0,108“ 0,038“ -0,044“ 0,084“ 1“ |
16.SALVEDAD 0,012 0027 || 0,130 0,079 0003|] -0,076 0,047 0,081|| -293() 0066|| o0087|] 003L|] -0003|| o0068]|] 812(*)

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral). *La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).

(Fuente: elaboracion propia).
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financieros e inmobiliarios, representados por las variables SECTOR_2 y SECTOR _5, que presentan un signo
negativo en relacion con el indice de confianza.

Tabla 5.25 Andlisis de regresion del indice ponderado.

INDICE DE CONFIANZA Coeficiente Std. error t Prob.
PONDERADO

(Constante) 7,020 8,425 0,979 0,330
CAPITALIZACION 4,275 0,572 7,469 0,000
SECTOR_5 -11,259 2,230 -5,048 0,000
VOTOELECTRONICO 6,194 1,905 3,252 0,002
SECTOR_2 -5,573 2,171 -2,568 0,012
INDICE 5,832 2,523 2,312 0,023
R? 0,635 Estadistico F 30,985
RZ Ajustada 0,615 Prob. F 0,000
Error tipico regresion 8,150 Durbin-Watson 1,827

(Fuente: elaboracién propia.)

Desde el punto de vista estadistico, el valor del estadistico “t" indica que las cinco variables
independientes seleccionadas por el modelo de regresion tienen una significacion del 5%. El coeficiente de
determinacion del modelo es de 0,635 lo que implica que estas variables seleccionadas explican un 63,5% de
la varianza del indice de confianza ponderado. Pero no todas tienen un efecto positivo sobre la confianza que
las empresas proporcionan a través de Internet. El hecho deque las variables SECTOR_2 y el SECTOR_5
presenten un signo negativo implica que los niveles de confianza que proporcionan dichos sectores a través
de Internet son inferiores a los del resto de sectores, en concreto de media aportan 5,573 y 11,259 puntos
menos que el resto de sectores, respectivamente.
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La variable VOTOELECTRONICO es la que aporta al indice de confianza mayor puntuacion adicional,
ya que las empresas que poseen mecanismos electrénicos para la participacion de los accionistas estan
proporcionando de media 6,194 puntos mas que aquellas que no tienen estas herramientas.

Por otro lado, las empresas mas grandes y aquellas que cotizan en indices extranjeros, proporcionan
al indice de confianza de media 4,275 y 5,832 puntos adicionales, respectivamente.

Los niveles de colinealidad presentes en las variables explicativas no influyen en el modelo, ni se
evidencian problemas de autocorrelacién como lo evidencia el valor del estadistico Durbin-Watson. En cuanto
al valor del estadistico F muestra que el modelo es representativo.

El modelo resultante muestra como representativas, las mismas variables que en el caso del indice
de confianza sin ponderar, lo que contribuye a asegurar la validez y significacién del modelo.

ConfianzaPonderada = a + f3,(capitalizacion)+ 3, (votoelectronico) + 4, (indice)
+ B, (sector2)+ 3, (sector5) + &
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5.5 Analisis de Posicionamiento

Con la finalidad de complementar el andlisis multivariante realizado, se realiza un analisis de
posicionamiento multidimensional de las variables categdricas utilizadas como variables independientes
respecto al indice de confianza, por medio de realizar un andlisis de correspondencias maltiples. El andlisis de
correspondencias es una técnica estadistica que se utiliza para analizar, desde un punto de vista gréfico, las
relaciones de dependencia e independencia de un conjunto de variables categéricas a partir de los datos de
una tabla de contingencia. Para ello asocia a cada una de las modalidades de la tabla, un punto en el espacio
Rn (habitualmente n=2) de forma que las relaciones de cercania/lejania entre los puntos calculados reflejen las
relaciones de dependencia y semejanza existentes entre ellas. En este caso, se ha realizado un analisis de
correspondencias mdltiples que se basa en realizar un anélisis de correspondencias sobre la llamada matriz
de Burt: B = Z'Z. Dicha matriz se construye por superposicion de cajas. En los bloques diagonales aparecen
matrices diagonales conteniendo las frecuencias marginales de cada una de las variables analizadas. Fuera
de la diagonal aparecen las tablas de frecuencias cruzadas correspondientes a todas las combinaciones 2 a 2
de las variables analizadas. Se toman como dimensiones aquellas cuya contribucién a la inercia supera 1/p
(Salvador Figueras, 2003).

Las variables analizadas con los valores que toman para su representacion grafica en la matriz de

posicionamiento se muestran a continuacion en la tabla 5.26.

Tabla 5.26 Variables utilizadas en el analisis de correspondencias maltiples con sus valores.

SECTOR 6 valores: del 1 al 6 Sectores 1 2 3 4 5 6

ABCDEF

NIVEL TECNOLOGICO 3valores: del 0 al 2 Nivel tecnolégico 1 2 3

GHI
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Tabla 5.26 Variables utilizadas en el analisis de correspondencias multiples con sus valores (cont).

Variable Valores que toma Valores para su representacion
COTIZACION 2valores: 0y 1 Cotizacion 1 2
J K
CMNV 4 valores: del 1 al 4 CMNV 1234
L MNO
VOTO ELECTRONICO 2valores: 0y 1 Voto electronico 12
PQ
INDICE TOTAL 3valores: 1 al 3. Se 1 2 3
categoriza dividida por el
3° quartil 123

(Fuente: elaboracion propia).

Se han extraido dos dimensiones con el fin de que todas las modalidades queden bien reflejadas en el
grafico biplot, tal y como lo demuestran las medidas de discriminacion de la tabla 5.27. La dimensién uno tiene

un valor singular mas grande que la dimension dos y es la que mas discrimina entre las diversas modalidades.

Para determinar la fiabilidad de las escalas utilizadas el método mas utilizado es el coeficiente alpha de
Cronbach. Cuanto mas préximo sea su valor a 1, mas consistente sera la escala. Entre 1y 0, 80 la fiabilidad
de la escala es considerada excelente; entre 0, 79 y 0,70 la consistencia interna es buena; entre 0, 69 y 0, 60
la fiabilidad es regular y por debajo de 0,60 la consistencia es minima, aunque para realizar estudios
exploratorios puede aceptarse (Hair et al., 1999). La tabla 5.28, recoge la fiabilidad de cada una de las
dimensiones. Como puede apreciarse, ambas dimensiones muestran coeficientes alpha de Cronbach

superiores a 0,90.
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Tabla 5.27 Medidas de discriminacion.

SECTOR 0,642 0,758
NIVEL TECNOLOGICO 0,737 0,371
COTIZACION 0,314 0,031
CMNV 0,794 0,381

VOTO ELECTRONICO 0,178 0,017
INDICE TOTAL 0,433 0,217

(Fuente: elaboracion propia).

Tabla 5. 28 Alpha de Cronbach y resultados del analisis de correspondencias multiples.

Dimensién 1 0,961 25,527

Dimensién 2 0,908 24,983

(Fuente: elaboracion propia).

Las variables que tienen un posicionamiento espacial en horizontal, como las variables 1, 2,3 0 M, P, D,
forman la dimensién 1. Mientras que las variables que se posicionan en vertical, como las variables M, E, O, C,

|, forman la dimensién 2.

Del andlisis del gréfico de la matriz de posicionamiento (ver figura 5.1) podemos concluir que las
empresas que estan posicionadas como aquellas que de acuerdo al modelo propuesto proporcionan mayor
confianza, las que representan la variable categorizada “3", son las empresas que pertenecen al IBEX 35

(valor L), las que utilizan mecanismos de Internet para fomentar la participacion como el voto electronico (valor
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Q), las que estan cotizando en mas de un mercado (valor K) y las que pertenecen al sector 1 (valor A), como

confirmaba el anélisis multivariante. Aparece en este caso una variable nueva posicionada en esta categoria.

Se trata del sector 5, anteriormente analizado, que es el sector que engloba mé&s empresas con mayor

dispersion al contener empresas con valores del indice muy elevados y otras empresas valores muy bajos.

Figura 5.1. Grafico de Posicionamiento del analisis de correspondencias multiples.
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(Fuente: elaboracion propia).
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Las empresas que representan la variable categorizada “2”, es decir se encuentran en la mitad del
indice de confianza, son las empresas con una capitalizacion superior a 500 millones de euros (valores My N),
no utilizan mecanismos de Internet para fomentar la participacion como el voto electronico (valor Q), ni estan

cotizando en méas de un mercado (valor K).

Las empresas que representan la variable categorizada “3”, es decir se encuentran en la parte baja del
indice de confianza, son las empresas con una capitalizacion superior a 500 millones de euros pero inferior a
1000 millones de euros (valor N), no utilizan mecanismos de Internet para fomentar la participacién como el

voto electrénico (valor Q), ni estan cotizando en mas de un mercado (valor K).

En estos dos Ultimos casos, el sector no es una variable representativa.
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5.6 Contraste del modelo

Hasta el momento se han comentado de manera individual los resultados obtenidos para cada variable.
Sin embargo el contraste de las hipétesis requiere un andlisis mas detenido para cada una de ellas, el cual se

pasa a realizar a continuacion.

5.6.1 Contraste de las hipoétesis de la proposicion general 1

La proposicion general 1 establece que las empresas proporcionan confianza a través de Internet, e
intenta establecer una relacion entre aquellas caracteristicas de la empresa y el nivel de confianza
proporcionado. El analisis realizado ha estudiado que caracteristicas de entre las propuestas (ver tabla 5.29)
son las que contribuyen a proporcionar confianza a través de Internet:

Tabla 5.29 Tabla de las hipdtesis analizadas en la proposicion general 1.

Tamafio +(H1a)
Sector +(H1b)
Nivel tecnoldgico +(H1c)
Cotizacion en mercados de capitales no nacionales +(H1d)
Cotizacion en indices extranjeros +(H1e)
Auditada por los cuatro grandes +(H1f)
Informe de auditoria sin salvedades +(H1g)

(Fuente: elaboracién propia).

Tanto el andlisis de correlacion como los modelos de regresion y el andlisis de posicionamiento,
muestran que las variables que mas contribuyen a proporcionar confianza a través de Internet son la
capitalizacion, que se corresponde con las empresas méas grandes, y la cotizacion en mercados no nacionales,
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como ya habian demostrado las anteriores evidencias empiricas (Ettredge et al., 2002a; Xiao et al., 2004;
Bonsdn y Escobar, 2006), pero no hay evidencia de que influye el hecho de que pertenezca a un indice
relevante del mercado extranjero.

En el caso de los sectores el sector 1 es el sector que mas confianza proporciona a través de Internet
en el caso espafiol y no se corresponde con los resultados obtenidos en otras investigaciones (Gandia y
Andrés, 2005). Incluso, algunos de los sectores influyen de manera contraria a lo esperado, como el sector 5.

El nivel tecnoldgico afecta a la dimensién de DIALOGO, pero no es una de las caracteristicas que
haga que las empresas que proporcionan mayor confianza a través de Internet sean las tecnolégicamente mas
desarrolladas.

En ninguno de los modelos la variable AUDITOR resulta significativa, contrariamente a lo que ocurre
en otras investigaciones (Xiao et al., 2004; Bonsén y Escobar, 2006), ya que todas excepto una de las
empresas de la muestra son auditadas por una de las cuatro empresas grandes. Lo mismo ocurre con la
variable SALVEDAD, puesto que ninguna de las empresas presenta salvedades en ninguno de los informes de
auditoria analizados durante el tiempo de estudio.

Lo anteriormente mencionado lleva s6lo a aceptar parcialmente algunas de las hipdtesis planteadas
(ver tabla 5.30).

Tabla 5.30 Resultados de las hip6tesis de la proposicién general 1.

Tamafio +(H1a) Aceptada
Sector +(H1b) Aceptada
parcialmente
Nivel tecnoldgico +(H1c) No aceptada
Cotizacién en mercados de capitales no nacionales +(H1d) Aceptada
Cotizacion en indices extranjeros +(Hle) Aceptada
parcialmente
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Tabla 5.30 Resultados de las hipotesis de la proposicion general 1 (cont).

Auditada por los cuatro grandes +(H1f) No aceptada

Informe de auditoria sin salvedades +(H1g) No aceptada

(Fuente: elaboracion propia)

Lo anteriormente mostrado lleva a formular la conclusion a la que se ha llegado para esta proposicion
(ver tabla 5.31).

Tabla 5.31 Verificacién de la proposicion general 1.

(Fuente: elaboracion propia).

5.6.2 Contraste de las hipétesis de la proposicién general 2

La proposicion general 2 plantea el estudio del incremento de participacion en la vida social de la
empresa a través de medios electronicos. Se propone analizar tanto el incremento de la participacion mediante
el incremento de la asistencia a las Juntas de accionistas como el incremento de la participacion mediante el
voto de las propuestas presentadas en las Juntas, sin analizar el sentido del voto (ver 5.32). La evidencia
empirica demuestra que el hecho de que las empresas pongan a disposicién de sus accionistas herramientas
electrénicas para que participen desde cualquier lugar que se encuentren, ha favorecido el voto en las Juntas.

Los datos recogidos muestran en las empresas que tienen la opcién de voto electrénico, éste es
utilizado por algunos accionistas. Resulta llamativo el caso de Endesa con una participacion mediante este

medio de 105 accionistas, que representan 84.847 acciones un porcentajes 0,008%.
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Tabla 5.32 Tabla de las hipétesis analizadas.

Incremento de la asistencia +(H2.3)

Incremento del voto +(H2.b)

(Fuente: elaboracién propia).

La evidencia empirica muestra tanto en el andlisis de correlacion como los modelos de
regresion y el andlisis de posicionamiento que la variable VOTOELECTRONICO es representativa para la
participacion en la vida social de la empresa. Mientras que la variable ASISTENCIA no resulta influyente y por
tanto, no se puede aceptar en los términos propuestos en esta Tesis (ver tabla 5.33).

Tabla 5.33 Resultados de las hipotesis de la proposicion general 2.

Incremento de la asistencia +(H2.a) No aceptada

Incremento del voto +(H2.h) Aceptada

(Fuente: elaboracion propia).

Estos resultados llevan a la conclusion recogida en la tabla 5.34

Tabla 5.34 Verificacién de la proposicion general 2.

(Fuente: elaboracion propia).
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5.6.3 Contraste de las hipdtesis de la proposicién general 3

El contraste de esta proposicion relativa a la capitalizacion esta confirmado por el andlisis de
correlacion, el analisis de regresion y el analisis de posicionamiento. La capitalizacidn de la empresa, es una
de las variables mas importantes para el desarrollo del gobierno corporativo electronico, lo cual esta en
consonancia con los analisis empiricos realizados anteriormente (Ettredge et al., 2002a; Xiao et al., 2004;
Bonsdn y Escobar, 2006).

Estos resultados permiten confirmar la hipétesis de manera total (ver tabla 5.35.)

Tabla 5.35 Verificacién de la proposicion general 3.

(Fuente: elaboracion propia).

5.6.4 Contraste de las hipdtesis de la proposicién general 4

Tomando como supuesto de visibilidad la frecuencia e intensidad de las noticias con la que aparecen
noticias relacionadas con una compaiiia (Gandia y Andrés, 2005), en este caso, en Internet. Los resultados
obtenidos muestran que la variable CAPITALIZACION es la que resulta relevante a la hora de medir la
visibilidad de la empresa. Esto parece indicativo de que las empresas, aunque no de forma intensiva, estan
utilizando Internet como un canal mas de comunicacion relacional, que probablemente en el futuro cercano se
tienda a su generalizacion a otras empresas mas pequefias.

Lo mismo ocurre en el caso de las recomendaciones de los analistas. Internet es un canal mas de
informacion a través del cual los analistas recogen informacion de las empresas que utilizan para realizar su
trabajo y posteriormente, difunden los resultados que obtienen de sus andlisis pero de forma selectiva.
Afectando sélo a las empresas de mayor capitalizacion, como en el caso de las noticias.

Los resultados obtenidos no permiten aceptar en su totalidad las hipétesis propuestas (ver tabla
5.36).
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Tabla 5.36 Resultados de las hip6tesis de la proposicién general 4.

Visibilidad de la empresa +(H4a) Aceptada
parcialmente

Recomendaciones positivas +(H4b) Aceptada
parcialmente

(Fuente: elaboracion propia).

Estos resultados, por tanto, llevan a aceptar sélo parcialmente la proposicion planteada (ver tabla
5.36)

Tabla 5.37 Verificacién de la proposicion general 4.

(Fuente: elaboracion propia).
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Capitulo 6 Conclusiones
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6.1 Conclusiones

Este Gltimo capitulo tiene como finalidad exponer las principales conclusiones del presente trabajo,
algunas de las cuales ya se han enunciado con anterioridad de forma provisional. Para ello, en primer lugar se
comentaran los resultados obtenidos en el apartado anterior.

La pregunta que dio origen a esta Tesis fue formulada en la presentacién en los siguientes términos:
¢Pueden las empresas mediante el uso de Internet proporcionar confianza a los accionistas?

Con el fin de responder a esta cuestidn, nos planteamos tres objetivos basicos. En primer lugar,
analizar el estado del arte en el desarrollo del gobierno corporativo electronico, mediante el estudio de los
codigos de buen gobierno y la legislacién existente en esta materia. En segundo lugar desarrollar el marco
tedrico adecuado que de respuesta al planteamiento realizado y, en tercer lugar, identificar y medir los
indicadores sobre gobierno corporativo electrénico que influyen en la confianza de los accionistas e inversores.

Respecto al primer objetivo, la revision de la literatura en materia de gobierno corporativo y los
avances realizados en los codigos de buen gobierno, especialmente, respecto a la utilizacion de la tecnologia
de Internet, ha permitido proponer la necesidad de un nuevo modelo de gobierno de la empresa para generar
confianza.

En cuanto al segundo objetivo, la revisién de la doctrina y evidencia empirica existente, tanto en la
teoria de agencia, como en el enfoque de confianza, ha permitido desarrollar un marco conceptual sobre el
cual fundamentar el andlisis de la cuestion planteada. Mientras que en la teoria de la agencia existe mucha
evidencia empirica sobre los problemas que subyacen entre propietarios y directivos, no ocurre asi en el
enfoque de confianza, donde existe aun poca evidencia entre el vinculo accionistas-empresa-confianza. A este
eje, en esta investigacion hay que sumarle la tecnologia de Internet, lo que dificulta aln mas encontrar
investigaciones previas en esta materia.

El tercer objetivo, intenta explicar si las empresas pueden proporcionar confianza a través de Internet,
y si pueden hacerlo, cuales son las caracteristicas de las empresas que lo hacen y si ello repercute en la
participacion y la visibilidad de la empresa.

Para contrastar el modelo especifico planteado, se ha desarrollado un indice de medicién de la
confianza, basandonos en los modelos de confianza existentes (Kramer y Tyler, 1998); Garcia-Marza, 2004),
con 95 indicadores de medicién agrupados en cinco dimensiones. Para medir la confianza en las empresas del
mercado espafiol se seleccioné una muestra de todas las empresas que habian estado cotizando en el
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mercado continuo con una capitalizacion superior a 200 millones de euros. Fue necesario, ademas de analizar
en profundidad las web de las empresas, hablar con las oficinas de los accionistas y dirigirnos a las Bolsas y a
la Comision del Mercado de Valores.

Una vez recogida la informacion se comprueba la idoneidad del tratamiento estadistico de las
variables y finalmente, se procede a contrastar las hipdtesis planteadas para cada proposicién general,
utilizando métodos multivariantes. Los resultados obtenidos de para cada proposicion general, de forma
resumida se muestran en la tabla 6.1:

Tabla 6.1 Resumen de los resultados obtenidos del modelo propuesto.

(Fuente: elaboracion propia).
Los resultados obtenidos, tras los andlisis realizados, permiten plantear las siguientes conclusiones:

1. Los codigos de buen gobierno corporativo proporcionan medios para controlar las practicas
manipuladoras, contribuyendo a mejorar la transparencia y calidad de la informacion financiera
proporcionada por la empresa y, en definitiva, velando por los intereses de los accionistas, cuya
implicacion en tareas de supervision y control de la gerencia disminuye conforme aumenta el grado
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de dispersion del capital. Pero, no es una condicion suficiente para crear confianza.

La confianza y crea y se mantiene a lo largo del tiempo, cuando se puede establecer un marco
adecuado entre las partes basado en las dimensiones de legalidad, transparencia, credibilidad,
compromiso social y dialogo.

Se confirma que las empresas que desarrollan un adecuado modelo de gobierno electronico,
proporcionan mas confianza al mercado y a los accionistas que aquellas que no lo hacen. Ahora bien,
también queda patente que no todas las empresas estan actuando de la misma manera, y por tanto,
el nivel de confianza existente hacia las empresas es distinto.

El modelo obtenido muestra que las empresas mas confiables para los accionistas son aquellas con
mayor capitalizacién, que estan presentes en mas de un mercado y que ponen a disposicién de los
accionistas medios electrnicos para su participacion. Estos resultados son igualmente corroborados
por la matriz de posicionamiento.

El hecho de que las empresas puedan proporcionar a los accionistas mas medios electrénicos para
su participacion en la vida social encuentra obstaculos legales, que deberan solucionarse en el corto
plazo para seguir avanzando en esta linea.

A priori, no se puede aceptar totalmente la proposicion planteada, puesto que los datos no muestran
variaciones en la asistencia, precisamente debido a la problematica legal existente. De todos modos,
aunque ahora esta investigacion es un paso inicial, se considera un tema muy interesante a
desarrollar en futuras investigaciones

La investigacion ha corroborado en todos los analisis estadisticos planteados que la capitalizacion,
como ya se proponia, es una variable que influye en gran manera para proporcionar confianza a los
accionistas.

En cuanto a la visibilidad, aunque era una proposicion derivada, no se puede corroborar en su
totalidad que las empresas que proporcionan mas confianza son las més visibles en Internet. Aunque
si se puede decir que las empresas de mayor capitalizacién son las que mas noticias tienen en
Internet en los principales buscadores.

En cuanto a los analistas profesionales, se confirma el hecho de que las recomendaciones positivas
son de las empresas de mayor capitalizacion, pero no se puede confirmar que sea por el uso que las
empresas estan haciendo de Internet. Aunque, en este caso no se puede confirmar que sea asi,
investigaciones anteriores han puesto de manifiesto que los analistas no utilizan Internet, ni para
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obtener informacién (Gandia y Andrés, 2005), ni para proporcionarla. Si lo hacen es de forma
residual.
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6.2 Limitaciones y aportaciones de la Tesis

Una vez analizadas las conclusiones anteriores, los resultados obtenidos de esta investigacion deben
ser valorados teniendo en cuenta las limitaciones asociadas al mismo.

6.2.1 Limitaciones

Las principales limitaciones, que se pueden denominar genéricas al ser comin a todos los estudios
similares, se refieren al método utilizado para la recogida de informacion y la generalizacion de los resultados
obtenidos.

En este caso, la recogida de informacion es de fuentes secundarias, aungue se ha complementado
con preguntas abiertas directas y especificas a cada empresa mediante la técnica de la entrevista telefonica o
el correo electrénico. Gracias a este método se ha conseguido acceder a una poblacién objetivo
geograficamente dispersa.

La segunda limitacién en cuanto a la generalizacién de los resultados obtenidos y las conclusiones
derivadas de los mismos no son extensivos a la totalidad de las empresas que cotizan en la Bolsa espafiola,
sino que solo se puede generalizar a la poblacion objetivo.

Asimismo, otra limitacion especifica de este trabajo es la forma en que se han medido las variables.
Acerca de esta limitacion, la forma en que se han medido las hipétesis puede condicionar el contraste de las
hipétesis. La literatura existente no proporciona medidas para todas las variables, y cuando se concreta una
medicion no siempre ha sido desarrollada con el propésito con el que se ha utilizado en este andlisis. De ahi
que se hallan tenido que crear o adaptar las medidas y variables utilizadas en los trabajos empiricos previos,
tomando como referencia aquellos en los que se habian obtenido buenos resultados en los andlisis de
fiabilidad y validez.

A pesar de las limitaciones expuestas es posible extraer de esta investigacion una serie de
aportaciones académicas y practicas que se van a exponer a continuacion.
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6.2.2 Aportaciones académicas y practicas

Las contribuciones que esta Tesis puede aportar tienen dos vertientes académicas y practicas. Entre
las aportaciones académicas se pueden destacar como mas relevantes las siguientes:

= |a primera aportacién es el modelo de comportamiento del gobierno de la empresa desarrollado, lo que
se ha llamado modelo “estratégico-tecnoldgico-social”.

= |a segunda aportacion es el marco tedrico desarrollado, el cual permite un analisis en profundidad de la
del gobierno de la empresa desde el enfoque de confianza. Debido a que la gran parte de la literatura se
ha centrado en el estudio del gobierno de la empresa desde el enfoque de la teoria de agencia y teoria de
los costes de transaccion.

= |a tercera aportacion tiene que ver con la creacion del modelo teérico del indice de confianza que
incorpora el modelo ampliado de las dimensiones desarrollado por Garcia-Marza (2004), el cual incorpora
las preocupaciones sociales y la evaluacion del comportamiento ético de la empresa.

= |a cuarta aportacion es la elaboracidn de un modelo de medicidn especifico que tiene en cuenta, no sélo
los contenidos de la empresa, sino que incorpora el disefio de la pagina web, los aspectos técnicos, los
aspectos funcionales y las herramientas de comunicacion.

En cuanto a las aportaciones préacticas se pueden sefialar las siguientes:

= |as empresas pueden hacer un autoanalisis de su propia situacion en Internet, con la utilizacién del indice
que le sirva como herramienta de mejora. Tanto en lo que tiene que ver con los aspectos evaluados que
la empresa incorpora o debe incorporar si no los tiene, como en cuanto a su posicionamiento respecto a
las empresas de sus mismas caracteristicas.

= Las empresas pueden utilizar esta investigacion para conocer que aspectos de la informacion que se
proporciona por Internet son los mas valorados por los analistas financieros.

= QOtra aportacién a destacar es el hecho de que desde la perspectiva del tercero interesado, cualquier
inversor con el modelo propuesto puede medir el esfuerzo que la empresa estd haciendo por usar la
tecnologia de Internet para proporcionar confianza.

= Una contribucidn novedosa, tiene que ver con la medicion de la participacion de los accionistas en la vida
social de la empresa, que ha puesto de manifiesto la necesidad de modificar la legislacion mercantil
vigente para su desarrollo pleno.

254



Ademas, este modelo puede servir de base para la medicion de la confianza de otros grupos de interés
especificos de la empresa mediante la adaptacion de los indicadores del modelo y de algunas de las
variables de medicion.

Finalmente, este analisis ha puesto la necesidad que tienen las empresas de desarrollar el modelo
“estratégico-tecnoldgico-social”, por medio del desarrollo de herramientas de comunicacién activas (foros,
chats) o pasivas (boletin electronico); participacion (voto electrénico, Junta online, discusién online) y
colaboracion (asociaciones online, web del consejo) con todos sus grupos de interés.
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6.3 Futuras lineas de Investigacion

La finalizacién de una Tesis Doctoral no debe suponer el término del proceso investigador, sino que
debe ser considerada la base sobre la que poder desarrollar una linea de investigacion, como es, en ese caso,

la medicion de la confianza que el gobierno corporativo electronico proporciona.

En este sentido, se proponen varios desarrollos de esta linea de investigacion a considerar en el

futuro:

= Revisary perfeccionar las escalas de medida utilizadas para las diferentes variables incluidas en el

modelo desarrollado.
= Utilizar otras muestras para poder conseguir una mayor generalizacion de los resultados.

= Ampliar el modelo especifico a otros colectivos como los inversores institucionales y a otros

mercados.

= Analizar con mayor profundidad el mayor activismo inversor y transparencia en el sistema de

delegacion de votos, para verificar que los accionistas estan rompiendo con la apatia.

= Analizar los mecanismos de tutela de los inversores ante situaciones concursales de los servicios
de inversion a traves del Fondo de Garantia de Inversiones respecto a las consecuencias en la

confianza.
= Realizar el estudio del gobierno de las empresas en Espafia desde la perspectiva de género.
= Incorporar nuevas dimensiones o variables objeto de estudio.

= Analizar los resultados que en el gobierno corporativo de las empresas tendran las

recomendaciones del Codigo Unificado y la ley de igualdad.
= Utilizar otras metodologias de analisis, especialmente, la encuesta.

= Avanzar en la verificacion de la participacion en los derechos sociales de la empresa por el uso de

medios electrénicos.
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8.1 Anexo 1. Desarrollo del gobierno corporativo electrénico en

Europa

A continuacion se desarrolla la evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo

electronico en los principales paises europeos y Estados Unidos en cinco tablas (ver tablas 8.1 a 8.5), donde

se presentan los datos por pais: cddigo o legislacion, dmbito de aplicacion, caracter y aplicacion de la

tecnologia.

Tabla 8.1 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Alemania.

Cadigo o Legislacion || Ambito de aplicacion Caréacter Aplicacion de la tecnologia
Caodigo de Berlin (junio | | Cotizadas (recomendadas a || Voluntario N/A
2002) todas) (respuesta

recomendada)
Reglas Panel Aleman || Cotizadas Voluntario N/A
(julio 2000) (respuesta

recomendada)
Informe Cromme || Cotizadas (recomendadas a || Obligatorio (coply || N/A
(diciembre 2001) todas) or explain)
Ley NaStraG y | | Sociedades Andnimas Obligatorio Rige en el principio de permitir y no imponer.

TransPuG (enero 2001
y enero 2003
respectivamente)

Convocatoria de la Junta General de Accionistas:

= Obliga a la publicacion en el diario oficial, en el
formato  electrénico de  acceso libre
(Bundezeiger).

= Permite la publicacion en la web.

= Permite la comunicacion mediante correo
electronico.

Contrapropuestas al orden del dia enviadas por los

accionistas:

= Permite su recepcion por correo electrénico.

= Permite hacerlas accesibles en la web,
sustituyéndolas por su envio a los accionistas.

Participacion en la Junta:

= Representacion electronica.

= Se permiten las instrucciones de voto online.
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Tabla 8.1 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Alemania (cont).

Cadigo o Legislacion || Ambito de aplicacion Caréacter Aplicacion de la tecnologia
codigo Gobierno || Cotizadas Obligatorio (coply

Corporativo de 2003 or explain)

hecho Ley en el 2005

(Fuente: elaboracién propia).
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Tabla 8.2 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Espafia.
Cadigo o Legislacion Ambito de aplicacion | | Caracter Préactica tecnoldgica
Cadigo Olivencia (febrero 1998) || Cotizadas Voluntario N/A
(respuesta
recomendada)

Informe Aldama (enero 2003) Cotizadas Voluntario Recomienda la utilizacion de la pagina web de
la sociedad para difundir informacion relevante
de la sociedad.

Recomienda implantar los sistemas necesarios
para la delegacion y el voto por medios
electrénicos

Ley de Transparencia (Ley || Cotizadas Obligatorio Obliga a tener en la pagina web de la sociedad

26/2003)

un apartado diferenciado de “Informacion a los

inversores y accionistas” de los hechos todos

los hechos econdmicos y hechos significativos

que se produzcan en relacion con la sociedad

incluidos los que tienen que ver con los

derechos societarios.

Otros:

= En la pagina web se debe permitir solicitar
informacion

Convocatoria  de la Junta General de

Accionistas:

= Obliga la publicacion en la web.

Contrapropuestas al orden del dia enviadas por

los accionistas:

= Los accionistas deben encontrar en la
pagina web la via para la formulacién de
sus propuestas alternativas en relacion con
los puntos del orden del dia.

= La sociedad debe hacer accesibles en la
web, aquellas propuestas formuladas por
los accionistas que deban ser sometidas a
la Junta.

= La delegacién se podra hacer por medios
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electrénicos, siempre que se garantice la
identidad del sujeto que delega y sera
Unica para cada Junta.

El voto se podrd hacer por medios
electrénicos, siempre que se garantice la
identidad del sujeto que ejerce su derecho
a voto.

Los accionistas que emitan sus votos por
medios electrénicos seran tenidos a
efectos de constitucion de la Junta como

presentes.

Codigo Unificado (mayo 2006).
Entra en vigor a partir del afio
2007.

Cotizadas
(recomendadas

todas)

a

Obligatorio

(coply
explain)

or

Se recomienda la creacion de un Foro
Electrénico de Accionistas para facilitar
que los accionistas y las agrupaciones de
accionistas puedan invitar a otros
accionistas a adherirse, con caracter previo
a la Junta General de Accionistas, a las
propuestas que tengan intencién de
formular, o a otorgarles su representacion.
Las sociedades hagan publica a través de
su pagina web, y mantengan actualizada,
la siguiente informacién sobre sus
consejeros: Perfil profesional y biogréfico;
otros Consejos de administracion a los que
pertenezca, se trate 0 no de sociedades
cotizadas; indicacion de la categoria de
consejero a la que pertenezca segin
corresponda, sefialdndose, en el caso de
consejeros dominicales, el accionista al
que representen 0 con quien tengan
vinculos. fecha de su primer nombramiento
como consejero en la sociedad, asi como
de los posteriores, y; Acciones de la
compafiia, y opciones sobre ellas, de las

que sea titular.

(Fuente: elaboracién propia).
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Tabla 8.3 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Francia.
Cadigo o Legislacion Ambito de aplicacion | | Caracter Practica tecnoldgica
Informe Vienot | (julio 1995) Cotizadas Voluntario N/A
Informe Vienot Il (junio 1999) Cotizadas Voluntario N/A
(respuesta
recomendada)
Recomendaciones comision || Cotizadas Voluntario N/A
Hellebuyck (junio 1998; (recomendado
actualizado octubre 2001) a miembros)
Rapport ~ elaborado por la|| Cotizadas Voluntario Se reconocia que muchas sociedades utilizaban
Asociacion Nacional de (recomendado || Internet y el correo electrénico para poner informacion
Sociedades por Acciones (enero a miembros) a disposicion de sus accionistas a para permitirles
2000) seguir el desarrollo de la Junta.
Examina los derechos sociales susceptibles de
beneficiarse de los modernos métodos de
comunicacion; informacion, convocatorias,
retransmision de reuniones y voto) y concluye
proponiendo las modificaciones legales precisas
Modificacion del Coédigo de || Cotizadas Obligatorio Salvo disposicion contraria de los estatutos se puede

Comercio por la Ley 15 de ayo
del 2001

considerar presentes a quienes participen en las
Juntas u otros medios de comunicacion que permitan

la identificacion del accionista.
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Tabla 8.3 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Francia (cont).

Cadigo o Legislacion

Ambito de aplicacion

Carécter

Practica tecnoldgica

Decreto 3 de mayo de 2002

Cotizadas

Obligatorio

Sustitucion de las comunicaciones de la Junta de
Accionistas de medios escritos por mensajes de
correo electrénico, siempre que Se recoja por escrito
la conformidad de los accionistas interesados en la
recepcion del correo electrdnico.

En cuanto a la participacidon en Junta se permite el
otorgamiento de representacion y el voto.
Adicionalmente se permite la participacion virtual o
ciberparticipacion en Junta.

El empleo de cualquiera de estos medios debe
preverse de forma expresa en los estatutos y la
existencia de un sitio web especifico para otorgar la
representacion o el voto o participar en Junta por
medio de formularios web.

La participacion virtual en la Junta debe permitir al

accionista ver, escuchar e intervenir.

Informe del voto de los no

residentes de las empresas
francesas  cotizadas

2003)

(enero

Cotizadas

Obligatorio

Modelo de formulario Unico electronico de voto por

Internet.

(Fuente: elaboracién propia).
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Tabla 8.4 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en

Italia.
Cadigo o Legislacion Ambito de aplicacion | | Caracter Practica tecnolégica
Informe Preda (octubre 1999) Cotizadas Obligatorio (coply | N/A
or explain)
Leg 6/2003 (en vigor desde || Andnimas Obligatorio Permite que los estatutos de las sociedades

enero del 2004)

anonimas, admitan la participacion en Junta por
medios de telecomunicacion.

Permite reemplazar la convocatoria en la
Gaceta Oficial o en un diario, por una
comunicacién individual por correo electrénico
siempre que el medio utilizado acredite la
recepcion de la convocatoria al menos ocho

dias antes de la Junta.

(Fuente: elaboracién propia).
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Tabla 8.5 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electrénico en Reino

Unido.
Cadigo o Legislacion Ambito de aplicacion | | Caracter Préactica tecnoldgica
Codigo del ICSA (febrero || Cotizadas Voluntario N/A
1991) (recomendado a
todas)
Declaracion de mejor préactica | | Cotizadas Voluntario N/A
del ISC (abril 1991) (recomendado a || (recomendado a
todas) miembros)
Informe Cadbury (diciembre || Cotizadas Obligatorio (coply || N/A
1992) (recomendado a || or explain)
todas)
Directrices de voto PIRC || Cotizadas Voluntario N/A
(abril  1994; actualizado a (recomendado a
marzo 2001) miembros)
Informe  Greenbury  (julio | | Cotizadas Obligatorio (coply || N/A
1995) (recomendado a || or explain)
todas)
Declaracién Hermes (marzo || Cotizadas Voluntario N/A
1997, actualizado  enero
2001)
Informe Hampel (enero 1998) || Cotizadas Obligatorio (coply || N/A
or explain)
Codigo  Combinado  (julio | | Cotizadas Obligatorio (coply || N/A
1998) or explain)
Informe Turbull (septiembre || Cotizadas Voluntario N/A
1999) (recomendaciones
sobre el Cadigo
Combinado)
Cadigo de Gobierno || Cotizadas Voluntario N/A
Corporativo  NAPF  (junio (recomendado a
2000) miembros)
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Tabla 8.5 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electronico en Reino
Unido (cont).

Cadigo o Legislacion Ambito de aplicacion | | Caracter Practica tecnolégica
Electronics Communications | | Cotizadas Voluntario Se permite la remisidén electronica para aquellos
Act (diciembre 2000) accionistas que lo acepten de forma expresa, de :
= Cuentas anuales, informe de gestién y auditoria.
=  Laconvocatoria de Junta.
=  El otorgamiento de representacion para asistir a
Junta.
= Documentos sujetos a inscripcion registral
también se consideran enviados si:
= Lasociedad y los socios acordaron que pondrian
los documentos en una web.
=  Se les avisa por medio de un correo electronico
que estan disponibles los documentos.
= Se envia por medio de un correo electrénico la
direccion de Internet donde se encuentra la
informacion.
= Se envia por medio de un correo electrdnico el
lugar de la pagina web donde se pueden
encontrar a esos documentos y como puede
realizarse ese acceso.
Caodigo AUTIF (enero 2001) Cotizadas Voluntario N/A
(respuesta
recomendada)
Recomendaciones ICSA || Cotizadas Voluntario Propone que se guarde un registro electronico de
(marzo 2001) (recomendado a todas las transacciones electronicas de los envios
todas) electrénicos realizados por la sociedad.
Informe Steering Group (julio | | Cotizadas Voluntario Se recomienda que se permita:
2001) (recomendado a = El otorgamiento de representacion por medios
todas) electronicos.

= La celebracion de la Junta en varios lugares
interconectados.
El voto electrénico.
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Tabla 8.5 Evolucion seguida en el desarrollo de practicas de gobierno corporativo electronico en Reino
Unido (cont).

Codigo o Legislacion

Ambito de aplicacion

Carécter

Practica tecnolégica

Modernising Company Law
(julio de 2002)

Cotizadas

Obligatorio

Se prescribe la forma en que deben enviarse
documentos y  comunicaciones. Admite como
direccion, la direccion electrénica y regula el uso de
paginas web como medio para hacer publicas ciertas

informaciones.

(Fuente: elaboracion propia).
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8.2 Anexo 2. Legislacion societaria de control del mercado

A continuacion se destaca la legislacion sobre control de mercado

Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de

Valores, en materia de abuso de mercado.

Este real decreto tiene por objeto completar la transposicion al ordenamiento juridico espafiol de la nueva
normativa comunitaria en materia de abuso de mercado. En primer lugar, se culmina la transposicion al
ordenamiento juridico espafiol de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
enero de 2003, sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso de
mercado). Asimismo, el real decreto transpone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2003/124/CE de
la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, sobre la definicion y revelacién plblica de la informacion
privilegiada y la definicion de manipulacion de mercado; la Directiva 2003/125/CE de la Comision, de 22 de
diciembre de 2003, sobre la presentacion imparcial de las recomendaciones de inversion y la revelacion de
conflictos de intereses, y, por Ultimo, la Directiva 2004/72/CE de la Comision, de 29 de abril de 2004, de
practicas de mercado aceptadas, la definicion de informacion privilegiada para los instrumentos derivados
sobre materias primas, la elaboracion de listas de personas con informacion privilegiada, la notificacion de las
operaciones efectuadas por directivos y la notificacion de las operaciones sospechosas. Estas tres directivas,
junto con el Reglamento (CE) nimero 2273/2003 de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, sobre las
exenciones para los programas de recompra y la estabilizacion de instrumentos financieros, desarrollan y
completan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las
operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso de mercado), que constituye
la norma principal en la que se definen todos los elementos integrantes del actual marco normativo del abuso

de mercado en el ambito europeo.

De esta forma, bajo la expresion "abuso de mercado” se definen dos tipos de conductas. En primer lugar, la
utilizacion de informacion privilegiada, definida como informacion que todavia no es publica sobre valores o
instrumentos financieros o sobre el emisor de dichos valores o instrumentos financieros y que, al difundirse
publicamente, podria determinar un alza o baja en las cotizaciones. Ademas, el abuso de mercado puede
implicar también la manipulacion de cotizaciones o practicas que falsean la libre formacion de los precios,
como realizar operaciones o divulgar noticias falsas, exageradas o tendenciosas con intencién de provocar

fraudulentamente un aumento o disminucion de la cotizacién de un valor o instrumento financiero.
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En esta nueva norma, se determinan los medios y términos para llevar a cabo la difusion por los emisores de
la informacion relevante. Los emisores deberan comunicar inmediatamente a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) su informacion relevante para que sea difundida al mercado. También debera

publicarse esta informacion en la pagina web del emisor.

Se establecen una serie de supuestos excluidos del deber de comunicacion por tratarse de actos de estudio,
preparacion o negociacion previos a la adopcion de decisiones. En estos casos el emisor no estara obligado
a difundirlos al mercado siempre que respete el deber de confidencialidad. Con la finalidad de conocer en
todo momento quién tiene acceso a la informacion privilegiada relacionada con un emisor, se obliga a que los

emisores creen un registro de todas estas personas (cominmente conocido como "lista de iniciados").

Ley del Mercado de Valores de 16 de noviembre de 1998 que modifica integramente el titulo V relativo a las
Sociedades de Servicios de Inversidn, que transpone las Directivas 93/22 CEE del Consejo de 10 de mayo

relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociable

Directiva 93/6 CEE del consejo de 15 de marzo sobre la adecuacion del capital de la empresa de inversion y las

sociedades de crédito

Directiva 97/9 del Parlamento Europeo y del Consejo 3 de marzo relativa a los Sistemas de indemnizacion de los

inversores

(Fuente: elaboracion propia).
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8.3 Anexo 3: Tipos de acciones contempladas en el derecho

espanol

Caracteristicas de los distintos tipos de acciones existentes en Espafia

Las
Acciones
sin  Voto
(Articulos
90 a 92 de
la LSA)

En relacion a las limitaciones establecidas para estas acciones cabe destacar las siguientes:

La emision de acciones sin voto se limita a un importe nominal no superior al 50% del
capital social desembolsado.

Como norma general, no existe el derecho de voto, aunque si que es posible
recuperarlo en el caso de las sociedades no cotizadas, cuando se haya acordado un
dividendo minimo anual, ya sea fijo 0 variable. En estos casos, mientras no se satisfaga
el mencionado dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran el
derecho de voto en igualdad de condiciones que las acciones ordinarias y, ademas,
tendran derecho a conservar las ventajas econdmicas.

Las acciones sin voto no pueden agruparse para la designacion de Consejeros por el

sistema de representacion proporcional.

Por lo que respecta a los privilegios que ofrecen las acciones sin voto, éstos se pueden

concretar en los siguientes:

Cuando exista derecho a obtener un dividendo preferente, fijo o variable establecido en
los Estatutos Sociales, la sociedad esta obligada a acordar el reparto del dividendo.
Para las sociedades no cotizadas, en relacién al dividendo minimo, en caso de no
existir beneficios distribuibles o de haberlos en cuantia insuficiente, la parte de del
dividendo minimo no pagada debera ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios
siguientes. Durante ese periodo, mientras no se satisfaga el mencionado dividendo
minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran el derecho de voto en igualdad de
condiciones que las acciones ordinarias y las ventajas econémicas.

En relacion a las sociedades cotizadas, respecto al derecho de suscripcion preferente
de los titulares de acciones sin voto, asi como en relacion a la recuperacion del derecho
de voto, en caso de no satisfaccion del dividendo minimo, y en el caracter no
acumulativo del mismo, se estara a lo que dispongan los Estatutos Sociales.

Las acciones sin voto atribuyen a sus titulares los demas derechos de las acciones

ordinarias.
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Acciones
Preferentes
(Art. 50
LSA)

Este tipo de acciones son aquéllas que otorgan un privilegio a sus titulares, frente a los titulares
de las acciones ordinarias. La finalidad de la creacion de estas acciones radica en la propia
diferenciacion entre los derechos de los distintos socios, pero a su vez, se pretende atraer nuevo
capital a la sociedad. En relacién a la creacion y emision de este tipo de acciones, ello es
posible, tanto en el momento fundacional de la sociedad, como via modificacion estatutaria.

En cuanto a la dicotomia entre las limitaciones y los privilegios que otorgan este tipo de
acciones, centrandonos primeramente en las limitaciones, destacan las siguientes:

e El privilegio no puede recaer sobre los aspectos relativos a los derechos politicos.
Igualmente, no sera valida la creacion de acciones que, de forma directo o indirecta, alteren
la proporcionalidad entre el valor nominal de la accién y el derecho de voto o de suscripcion
preferente.

e No es vélida la creacion de acciones privilegiadas que otorguen el derecho a percibir un
interés, cualquiera que sea la forma de su determinacion.

En relacion a los privilegios que otorgan este tipo de acciones, debe diferenciarse entre aquéllos

que vienen establecidos por imperativo de la LSA, y aquéllos que pueden pactarse en los

Estatutos Sociales por los accionistas de la Compafiia.

Establecidos por la LSA:

e Existencia de un dividendo obligatorio para los titulares de los derechos sobre estas
acciones.

e Cuando el privilegio consista en el derecho a obtener un dividendo preferente, la sociedad
estara obligada a acordar el reparto del dividendo si existieran beneficios distribuibles.

e Las acciones ordinarias no podran recibir dividendos con cargo a los beneficios de un
ejercicio, mientras no haya sido satisfecho el dividendo privilegiado correspondiente al
mismo ejercicio.

Establecidos en Estatutos Sociales:

e Ante la existencia del dividendo obligatorio, seran los Estatutos los que deberan establecer
las consecuencias de su impago total o parcial.

e Para el caso de que el privilegio consista en un dividendo preferente, los Estatutos
determinarén si el mismo tiene el caracter de acumulativo, o no, en relacion a los dividendos

no satisfechos.
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Acciones A través de este tipo de acciones, creadas por la Ley 50/1998, se pretende el acercamiento a la
Rescatables || idea de las acciones amortizables, de tal forma que las sociedades emiten estas acciones como
(Articulo 92 [|un instrumento de financiacion con una limitacion en el tiempo, reforzandose asi, los recursos
bis-ter) propios de las compafiias.

(Fuente: elaboracion propia).
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8.4 Anexo 4. Mecanismos legales de proteccion del accionista

A) CONDICIONES DE ACCESO Y EJERCICIO DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La ley sujeta a las empresas que se dedican a servicios de inversion a una serie de requisitos minimos
en el momento de su constitucion relativos a forma social, estabilidad, solvencia, al mantenimiento de una
organizacion y administracion correcta, asi como a la honorabilidadad y experiencia de los miembros que la
integran, de modo que se pueda cumplir el doble objetivo de proteger a los inversores y garantizar el
cumplimiento correcto del mercado de valores. Nuestro drgano legislador tiene en su pagina web un apartado
denominado el Rincon del Inversor donde se da informacion, orientacion y advertencias sobre los llamados
“chiringuitos financieros”, es decir entidades no registradas que captan de forma irregular el dinero de los
pequefios ahorradores; empresas sancionadas y empresas de bienes tangibles, a la vista de los Ultimos
escandalos de las empresas Afinsa y Forum filatélico. La primera recomendacion para los inversores es que
se aseguren de que la empresa a través de la que van a invertir estad debidamente autorizada. En la misma
pagina web de la cmnv, se puede encontrar el listado de las sociedades inscritas y un buscador que

introduciendo el nombre de la sociedad describe su situacién administrativa.

En caso de que se les deniegue la autorizacion, es debido a que no cumplen con alguna de los
requisitos antes apuntados, asi como falta de transparencia en la estructura del grupo al que pertenezca, lo
cual no garantiza la idoneidad y confianza necesarias para operar en el mercado con garantias. Respecto a la
estabilidad y solvencia, se exige que toda empresa de inversion disponga de unos recursos propios
proporcionados al volumen de actividad, gastos y riesgos asumidos, asi como que clase de elementos
integran los recursos propios, las clases de riesgos de cobertura y los criterios aplicados a cada perfil de
inversor. En cuanto al mantenimiento de una administracion y organizacion correcta se establecen una serie
de deberes informativos respecto a su accionariado, operaciones que realizan y la adquisicion de
participaciones significativas. Igualmente deberén adoptar las medidas adecuadas, respecto a los valores y

fondos que les confian los inversores para proteger sus derechos y evitar una utilizacion indebida.

Respecto al ejercicio de actividades, las empresas de servicios de inversion deben cumplir una serie de
requisitos en sus operaciones como la llevanza de registros de administrativos de drdenes de los clientes. Las
ordenes deben ser claras y precisas en su alcance y sentido, de forma que tanto el ordenante como el
receptor conozcan con exactitud sus efectos. Para potenciar la confianza se exige al intermediario financiero
que disponga de un registro de operaciones donde se recogeran los datos relativos a las 6rdenes que reciban
los intermediarios asi como su posterior ejecucidn que debe coincidir con los datos proporcionados al inversor

y un archivo de justificacion de ordenes recibidas a fin de tener una prueba material de las mismas y poder
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comprobar que si coinciden con las recogidas en el registro de operaciones llevadas a cabo por los

intermediarios.

Por otra parte, la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, de noviembre de 2002, establece
un sistema de proteccion de los clientes de servicios financieros, que posteriormente queda completado por la
Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de atencion al cliente y el
defensor del cliente de las entidades financieras. Finalmente, se ha establecido un mecanismo de tutela de los
inversores ante situaciones concursales de los servicios de inversion que es el Fondo de Garantia de
Inversiones. La extension del andlisis de estas medidas mas all& de este breve comentario queda fuera del

alcance de esta investigacion, aunque puede ser interesante su consideracion en futuras investigaciones.

Una de las vias indirectas de proteccion a los inversores, tiene que ver con las normas de conducta que
modulan la relacién de los intermediarios financieros con los inversores. Son normas éticas de conducta que
pierden tal caracter cuando se hacen normas de obligado cumplimiento por parte de las personas que ejerzan
actividades relacionadas con el mercado de valores. Las directivas europeas y la tendencia de la legislacion
actual es la de formular una serie de normas generales de conducta dirigidas a defender la absoluta prioridad

de los intereses de los inversores.
B) DERECHOS SOCIALES

Los inversores suministran fondos a las empresas y a cambio reciben unos derechos de control. La
financiacion externa es un contrato entre la empresa vista como entidad legal y los inversores, los cuales
reciben determinados derechos por cada activo de la empresa. Si los directivos violan los términos del
contrato, los proveedores de fondos tienen derecho a apelar en los tribunales para hacer cumplir sus
derechos. En este sentido, muchas de las diferencias existentes entre los distintos sistemas de gobierno en el
mundo radican en las diferentes obligaciones legales que los directivos tienen con los inversores asi como en

la diferente interpretacion o forma de hacer cumplir estas obligaciones en los tribunales.

En Espafia, de acuerdo con el articulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas (LSA), se reconocen una
serie de derechos minimos de los accionistas derivados de su condicion de socio. Por un lado los derechos
econdmicos, que incluyen el de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante
de la liquidacion, asi como el de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones

convertibles en acciones. Por otro lado los derechos politicos, que incluyen:

a) Derecho de asistir y votar en las Juntas generales. El derecho de asistencia puede ser limitado por

los estatutos dentro de ciertos limites (art. 104) o pueden exigir la posesion de un ndmero minimo de acciones
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para asistir (art. 105.1). Los estatutos pueden limitar también el derecho de voto, fijando con caracter general
el nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista 0 sociedades pertenecientes a un mismo
grupo. No obstante la ley reconoce que para el ejercicio de tales derechos es licita la agrupacion de
accionistas. Ademas, los estatutos pueden elevar las mayorias requeridas para que la Junta esté
adecuadamente convocada y los acuerdos se aprueben, aunque en ningun caso, podrd requerirse la
unanimidad. La potenciacidn de la participacion social del accionista se produce, ademas del control sobre las
cuentas anuales, de la mano de la reduccion de los porcentajes de capital que permitan ejercer a las minorias

sus derechos de influir en la marcha social y ejercer de 6rgano fiscalizador.

Actualmente la ley exige al menos un 5% del capital social para solicitar la convocatoria de una Junta
Extraordinaria mientras que los reglamentos de las empresas exigen unos quérum de constitucion superiores
a los que se exigen legalmente, en el caso de que la convocatoria la soliciten los accionistas y en el caso de
que lo hagan los administradores, se aplican los quérum establecidos legalmente. Esto igualmente aplica en
el caso de acuerdos, se produce la exigencia de mayorias reforzadas para la adopcion de acuerdos en el caso
que sean los accionistas los impulsores de estos acuerdos. No podemos decir que esta sea una practica que
potencie, ni la participacion, ni la confianza del accionista que ve mermada su participacion por ser una
tipologia u otra y rompe el principio de igualdad (Sanchez Andrés, 1994). Al contrario son précticas que

constrifien la participacion a favor de los mayoritarios y los administradores.

El derecho de voto se ha considerado el derecho politico por excelencia, aunque debido a la apatia de
los accionistas, se ha extendido la practica de la delegacion de voto, (Garrido, 2002; Meléndez, 2003). Este
hecho ha colocado en una situacién de privilegio a quienes podian utilizar esos votos, llamense
administradores, accionistas mayoritarios o entidades de crédito, con la grave consecuencia para la confianza
de hacer uso de ellos en interés propio y no en él de los accionistas. Lo mismo ocurre, en el caso de la
denominada solicitud pUblica de representacion, creada para que el accionista participe de manera activa en
las decisiones de la compafiia por medio de delegar en los propios administradores de la sociedad, las
entidades depositarias de los titulos o las encargadas del registro de anotaciones en cuenta, por medio de una
tarjeta de asistencia en la que el accionista debe indicar el sentido de su voto respecto a los distintos puntos
del orden del dia, sin posibilidad de ninguna otra instruccion. Estas razones, aunque escuetas, dan una
explicacion de porqué el sistema de representacion no ha funcionado (Roncero Sanchez, 1996; Rodriguez
Artigas, 1990).

En cuanto al ejercicio del voto existen otras medidas para proteger a los socios minoritarios como limitar
el nimero maximo de votos a emitir por cada socio. Aunque la préctica demuestra que se produce el efecto
contrario en sociedades con abundante accionariado absentista, puesto que deja via libre a los

administradores, aln sin poseer una gran participacion en el capital social, para que puedan sacar adelante
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algan acuerdo, sin que se puedan oponer socios que posean una proporcion significativa de capital, que en
estas sociedades bastaria con que fuera un 10%. La doctrina ha criticado esta via que considera que viola
claramente el principio de paridad de tratamiento de los socios y que solo podrian admitirse si las limitaciones
de voto afectaran por igual a todas las acciones (Sanchez Andrés, 1994, Sanchez-Calero Guilarte, 1991). Es
una medida que en la practica no protege a los minoritarios, sino que garantiza al grupo de control su

continuidad al frente de la propiedad (Fernandez Perez, 2000)

Otra causa que impide, el ejercicio al derecho de voto en Junta General es el establecimiento por medio
de los estatutos podran exigir, respecto de todas las acciones, cualquiera que sea su clase o serie, la posesion
de un numero minimo para asistir a la Junta general sin que, en ningin caso, el numero exigido pueda ser
superior al uno por mil del capital social. Los codigos de buen gobierno establecen que una buena préctica es

el establecimiento de una accidn-un voto y que no haya nimero minimo establecido de acciones para votar.

Después del nuevo marco juridico introducido por la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988 de 28 de julio del, Mercado de Valores en su Disposicion Adicional 152 y por la Ley 50/1998 de
Medidas Fiscales Administrativas y del Orden Social, en su disposicion Adicional 34%; se introdujo una nueva
regulacion para las acciones sin voto, las acciones rescatables y las acciones preferentes (o privilegiadas), lo
que podriamos denominar “los nuevos tipos de acciones” de las Sociedades Andnimas. Las caracteristicas de

este tipo de acciones se resumen en el anexo 2 de este apartado.

b) Derecho a impugnar los acuerdos sociales. Los acuerdos de las Juntas que sean contrarios a la ley,
que se opongan a los estatutos, o que lesionen los intereses de uno o varios accionistas, de terceros, o de la

sociedad, son impugnables, tal como se establece en los articulos que van del 115 al 122.

c) Derecho de informacion. Los accionistas pueden solicitar por escrito, con anterioridad a la Junta, o
verbalmente durante la sesidn, informes o aclaraciones del consejo. Los administradores deben atender dicha
peticion, salvo que consideren que tal cumplimiento perjudique los intereses sociales. Esta excepcion no
procederd cuando la solicitud esté apoyada por accionistas que representen, al menos, la cuarta parte del
capital (art. 112). En primer lugar el accionista tiene derecho de informacién en sentido amplio (Sanchez
Andrés, 1994), derecho que coincide con el deber de la sociedad de proporcionar informacion a los accionistas
(Esteban Velasco, 1999).

La Ley de Transparencia ha ampliado los documentos que deben ponerse a disposicion del accionista
de forma inmediata y gratuita con caracter previo a la Junta, donde se vayan a aprobar dichos documentos,
desterrando totalmente el secreto que prevalecia. El incumplimiento de este deber puede conllevar la
impugnacion de los acuerdos tomados en Junta y la responsabilidad penal de los administradores. Tanto el

Cadigo Olivencia como el Informe Aldama, han insistido en la importancia de este asunto, por eso la creacion
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de una pagina web de acceso universal es un avance importante como comentaremos posteriormente.

Por otro lado, la ley también reconoce el derecho a separarse de la sociedad en determinados
supuestos (art. 147, 149, 225), el derecho a transmitir las acciones (art. 56), asi como una serie de derechos
para los que es necesario poseer el 5% del capital, de manera directa 0 por agregacion de varios accionistas.
Dentro de estos Ultimos se encuentra el derecho a exigir a los administradores que convoquen la Junta
general extraordinaria (arts. 100 y 101), e impugnar los acuerdos del consejo de administracion (art. 143).

Asimismo, también se requieren minorias para designar los miembros del consejo de administracion (art. 137)

Junto a estos derechos basicos de los accionistas la LSA establece limites a la autocartera y a las
participaciones reciprocas (art.74 al 89) con la intencidn de proteger intereses de los socios y de terceros.
Complementariamente, la Ley del Mercado de Valores de 1988, la reforma a dicha ley de 1998, y la regulacion
sobre Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs) manifiestan también la intencion de salvaguardar los intereses
de los accionistas. En primer lugar, el deber de informar al publico por parte de los emisores de valores de
todo hecho o decisién que pueda influir de forma sensible en la cotizacién de los mismos que plantea el art. 82
de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, favorece la disposicién por parte del accionista de
elementos de juicio para mantener o desprenderse de sus titulos. Ademas, el art. 60 establece la imposibilidad
de modificar los estatutos de la sociedad por parte de quien adquiera un volumen de acciones que represente
mas del 50% del total de votos de la sociedad emisora, salvo en los extremos que reglamentariamente se
sefialen, sin promover una oferta publica de adquisicion dirigida al resto de las acciones con voto admitidas a
negociacion. Asimismo, la proteccion de los intereses de los accionistas es lo que ha inspirado buena parte de
la regulacion sobre OPAs. Los aspectos mas destacables de esta norma, que pretende proteger de supuestas

clausulas abusivas y garantiza un trato igualitario a los propietarios, son las siguientes:

a) Obligatoriedad de presentar una OPA para acceder al control. Concretamente, segun el art. 1, quien
pretenda alcanzar o superar una participacion del 25%, y el que posea entre el 25 y el 50% y pretenda
aumentar su participacion en al menos un 6% al afio, debe lanzar una OPA por un minimo del 10%, y quien
pretenda alcanzar entre el 50 y el 75% debe lanzar una OPA por el 100 %, o por los valores que le permitan
alcanzar el 75% del capital. Con esta medida se obliga a cualquier inversor que desee alcanzar el control, a
soportar unos costes y a pagar una prima mayor a la que exigiria el mercado si la citada transaccion se hiciese
directamente en Bolsa, no obstante, al minoritario esta medida si le beneficia, al permitirle obtener una

plusvalia que de otra forma seria practicamente imposible alcanzar.

b) Derecho de informacion; suspension cautelar de negociacion de los titulos de la sociedad afectada
cuando se reciba la solicitud (art.13); plazo minimo de vigencia de la oferta (art.19); prorrateo obligatorio de las

OPAs parciales sobresuscritas segun un sistema de discriminacion positiva que favorece a los pequefios
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accionistas (art.29); y anulacion de las aceptaciones de los accionistas de la OPA cuando se modifican sus

condiciones (art. 22.6) o se presentan ofertas competidoras (art. 34).

En resumen, el derecho legal mas importante de los accionistas es el derecho a votar en los asuntos
empresariales importantes, tales como fusiones o liquidaciones, asi como en la eleccién de los miembros del
consejo, que representen sus intereses. En este sentido algunos autores identifican algunas de las
restricciones legales que se establecen para limitar la discrecionalidad directiva que hacen referencia a las
excesivas compensaciones que reciben o a la emision de titulos adicionales destinados al directivo 0 a sus
familiares. También se pueden incluir como restricciones legales la obligacién del directivo a consultar al

consejo antes de tomar alguna decision importante o tratar a los accionistas minoritarios como "insiders".

Del mismo modo que los accionistas, los acreedores cuentan con una proteccion legal, que varia de un
pais a otro. Los principales derechos del acreedor incluyen: utilizar los activos como garantia de los
préstamos, el derecho a liquidar la empresa cuando no paga sus deudas, el derecho a votar en la decision de
reorganizar la empresa, y el derecho a sustituir los directivos en la reorganizacion. La proteccion legal de los
acreedores suele ser mas efectiva que la de los accionistas, ya que el impago es una violacién directa del
contrato de deuda que un tribunal puede verificar. Por otro lado, la quiebra puede convertirse en un proceso
largo y costoso tanto para los acreedores como para las empresas deudoras cuyos directivos pueden verse
penalizados y sus activos liquidados. La ineficiencia de los procesos de quiebra actuales ha llevado a algunos
economistas a proponer otras vias que traten de evitar las negociaciones complicadas convirtiendo, en primer
lugar, todas las obligaciones de la empresa en quiebra, en titulos cuyos poseedores pasaran a decidir qué
hacer con dicha empresa. Es posible que en el largo plazo estas propuestas reduzcan el coste del

cumplimiento de los derechos del acreedor.

En conclusién, podemos decir que la proteccion legal en si misma no es suficiente para asegurar los
rendimientos al inversor. La efectividad de los derechos con que cuentan los inversores se vera condicionada
por su predisposicion y capacidad para utilizarlos, teniendo en tales aspectos la estructura de la propiedad
existente en la empresa, una influencia decisiva, asi como la composicion y comportamiento de los 6rganos de

gobierno. Principalmente de los consejos de administracion.
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8.5 Anexo 5. Detalle desarrollo analisis Delphi

8.5.1 Correos electronicos

Al realizar el andlisis Delphi se seleccioné a expertos financieros con mas de tres afios de experiencia
profesional. De los 18 expertos invitados participaron finalmente 15. El panel ha estado compuesto por los
siguientes expertos profesionales:

Emilio Ontiveros-AFI.

Francisco Valero-AFI

Miquel Pérez Somalo-ICEX
Fernando Borrajo-UAM

Emilio Zurrutuza-Club de Consejeros
Daniel Villalba_UAM

Juan José Garcia-BBVA

Rosa Benitez-BBVA

Monica Lozano_SCH

Carmen Velamazéan-Caja Madrid
Miguel Sanchez-Caja Madrid
Eduardo Hueso-Banco Sabadell
PedroLuis Pinilla Vega-La Caixa
Eugenio Garcia-Inversis

Guillermo Escribano-Metagestion
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A través del servidor de correo la Universidad, para proporcionar confianza, envié dos correos
electrénicos. El primero para solicitar la participacion y la primera informacion. El segundo correo con los
resultados del primero y su confirmacién o cambio.

1° Correo Electronico
Tema Cuestionario Confianza Panel de Expertos
Buenos dias:

Mi nombre es Mar Alonso. Soy profesora de Organizacion de Empresas en la Universidad Autbnoma
de Madrid.

La raz6n de ponerme en comunicacion con ud. es que estamos preguntando a un panel de expertos,
sobre la importancia que tiene cierto tipo de informacién que la empresa proporciona a través de Internet para
proporcionar confianza.

Entendiendo que esta muy ocupado, s6lo debe responder a cuatro preguntas del cuestionario adjunto
y devolver las respuestas a esta misma direccion electrénica, antes del 9 de marzo de 2007.

Agradeciéndole de antemano su ayuda. Espero sus prontas noticias.
Saludos cordiales,
Mar Alonso
2° Correo Electronico
Tema 2° Cuestionario Confianza Panel de Expertos
Buenos dias:

Le remito de nuevo el cuestionario con la informacién media proporcionada por el panel de expertos y la
valoracidn proporcionada por ud. para que se ratifique o cambie su opinién como considere conveniente.

Le agradeceriamos que nos remitiera este segundo cuestionario antes del 14 de marzo de 2007.
Agradeciéndole de nuevo su ayuda. Espero sus prontas nhoticias.

Saludos cordiales
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8.5.2 Cuestionario
A continuacion se adjunta el cuestionario remitido a cada experto:
Cuestionario

A continuacién necesitamos que valore del 1 al 3, la importancia que tiene para ud. que la pagina web de una
empresa le proporcione el siguiente tipo de informacion:

Informacion en la pagina web Valoracién de | Distribuya
la3d 100 puntos

1. Informacion voluntaria, no obligatoria por ley, sobre el consejo
de administracion de la empresa (por ejemplo: funciones de
cada consejero en la empresa, curricula de cada consejero,
retribucion individualizada, etc..), la estructura de la propiedad
(por ejemplo operaciones realizadas entre la empresa y sus
administradores y accionistas significativos) y otra informacion
como las presentaciones hechas a los analistas o los informes
que los diferentes analistas del mercado han realizado sobre
la empresa.

2. Informacién sobre la empresa como su misién y valores;
proyectos a futuro y en curso; organizacion; informacion
financiera detallada por producto y mercado; seccién de notas
de prensa; firma en los informes del presidente.

3. Seccion dedicada al compromiso social de la empresa:
politica de Responsabilidad Social Corporativa; accién social;
accion medioambiental; compromisos publicos; politica de
RRHH e informe de RSC.

4. Herramientas de comunicacion como vinculo a una seccion
de preguntas frecuentes; informacion financiera y econémica
en formato procesable como excel; sistema de blsquedas en
la web; sistema de alarmas sobre nuevos datos publicados o
listas de distribucion de noticias de la empresa. Herramientas
de participacion como el voto electronico; la retrasmision de la
Junta via web; ficheros de audio y video; foros y chats. Otras
caracteristicas técnicas como hiperlinks en la documentacion;
web adaptada a colectivos con discapacidad o direccion web
relevante.

TOTAL 100
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