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LA REI;ACION ACCIONISTA-EMPRESA EN INTERNET
ANALISIS DESDE EL ENFOQUE DE CONFIANZA

Maria del Mar Alonso Almeida
Universidad Auténoma de Madrid
mar.alonso@uam.es

Resumen

Durante la tltima década se ha producido una ruptura de la confianza de los accionistas hacia las
empresas. Son varios los factores que han contribuido a propiciar esta ruptura; entre ellos determi-
nados abusos de la «contabilidad creativa» reflejados en un excesivo «maquillaje» de la informacion
econdmico-financiera y las malas practicas de algunos agentes de los mercados que terminan por
originar desconfianza e incertidumbre acerca del presente y las perspectivas de desarrollo del sistema
economico en el futuro. El objetivo de este trabajo es analizar las bases de la confianza entre accio-
nistas y empresas y proporcionar un modelo de comunicacion a través de Internet que contribuya a
construir la confianza entre ambos.

Palabras clave: confianza, accionista, Internet, c6digo de buen gobierno.

Abstract

During the last decade there has been a break of trust of the shareholders to the company. Several
factors converge to bring this breakthrough on the one hand, certain abuses of the “creative” reflec-
ted in an excessive “make-up” of the financial information and on the other hand, poor practices
among some market players that have resulted in distrust and uncertainty about the present and the
prospects for future. The aim of this paper is analyze trust between shareholders and companies and
provide a model of communication via Internet to contribute to build confidence between them.

Key words: trust, shareholder, Internet, governance codes.
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Introduccion

La investigacion sobre ciencias sociales da
cada vez mayor importancia a la existen-
cia de confianza en las relaciones sociales,
economicas, politicas, legales y organiza-
cionales, como lo demuestra el cada vez
mayor nimero de investigaciones que se
han realizado con este enfoque (Garment,
1991; Miller, 1992; Putnam, 1994; Sitkin
y Roth, 1993, Bianco, 1994; Brown, 1994;
Cortina et al., 2003; Alonso Almeida,
2007).

Es muy dificil concebir la vida econo-
mica sin un nivel minimo de confianza,
como explico Kenneth Arrow, premio
Nobel de Economia:

...la confianza adquiere, como minimo, un
valor pragmatico 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 mer-
cancia 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 (1974: 84).

Para entender el valor econdmico de la
confianza se puede examinar como seria
un mundo carente de ella y todos los cos-
tos 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 solo constituye un lubricante o
facilitador de las relaciones sino que es la
base primera para cualquier tipo de inte-
raccion y actia reduciendo la complejidad
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con mayor rapidez y mas economia que las
predicciones del mercado, los reguladores
o las negociaciones. Sin embargo, para que
se produzca esa primera interaccion entre
agentes y organizaciones es necesario que
se dé como condicion de partida la presen-
cia de relaciones sociales armoniosas y la
inexistencia de conflictos. De acuerdo con
los estudios realizados, cuando esto se con-
sigue se comprueba que un comportamiento
organizacional basado en la confianza
reduce los costos de transaccion.

A continuacion se exponen las bases
tedricas de la confianza y cémo se cons-
truye esta, luego se explica la manera en
la cual Internet puede servir de canal para
generar la confianza necesaria entre una
empresa y sus accionistas.

1. Fundamentos teodricos de
la confianza

La doctrina ha definido la confianza como
aquellas cosas de valor que uno posee y
deposita en otro para su cuidado, aspectos
como la reputacion, la amistad, la salud y
las inversiones, a la espera de que la otra
parte no sacard ventaja en su propio bene-
ficio ni actuara en contra del depositante
(Baier, 1986; Zaheer et al., 1998). De esta
definicion se desprende que los accionis-
tas, al confiar sus ahorros a las empresas,
esperan que estas sabran invertirlos de
forma adecuada, sin dafar sus intereses o,
lo que es lo mismo, esperan un comporta-
miento ético de la empresa (Cortina et al.,
2003).

Gambetta (1988) da otra definicion de
confianza. Argumenta que confiar en otro
significa creer que, cuando surja la opor-
tunidad, la otra parte no tomara decisiones
o se comportard de manera que pueda
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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, cons-
cientemente, considera que la relacion es
una opcion atractiva. Basdndose en la teoria
de los juegos, Gambetta llega a concluir
que en la formacion de la confianza inter-
viene la realizacion de un célculo anterior
a la relacion, un céalculo sobre la probabili-
dad de que la organizacion en que se depo-
sita la confianza hara algo positivo para el
inversor. Se creard una situacion de con-
fianza cuando la probabilidad de que la otra
parte actie de forma beneficiosa, o al
menos no perjudicial, para quien va entrar
en la relacion sea alta; lo suficiente para que
esta considere el comprometerse en alguna
forma de cooperacion.

Desde este punto de vista, la confianza
consiste en hacer frente a la incertidumbre,
pero no en forma ciega e inconsciente, sino
deliberada y estudiada (Sabel, 1993; Scharpf,
1993). Puesto que se desconoce el compor-
tamiento futuro, la confianza se basa en
la teoria individual de que la otra parte se
comportara en el futuro en funcion de su
comportamiento actual (Good, 1988).

Para Luhmann (1988), la confianza es
la opcion de exponerse uno mismo a una
situacion de riesgo en la cual el dafio puede
ser mayor que el beneficio a obtener. Esta
diferenciacion es crucial para entender la
fuerza de la confianza ya que, sin confian-
za, cualquier riesgo estaria dentro de los
limites aceptables de la eleccidon racional
y, por tanto, esa decision se basaria en la
confianza (Kramer y Tyler, 1996). La con-
fianza permite tomar decisiones de riesgo.
Larelacion con las organizaciones requiere
confianza como condicion para establecer
una relacion de inversion, pues esta presu-
pone una situacién de riesgo (Luhmann,

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 actue
de modo contrario a lo esperado. La selec-
cion se realiza en funcion de la trayectoria
del comportamiento, el conocimiento y las
experiencias anteriores con la organizacion
(Zucker, 1986).

Surge en este punto la pregunta acerca
de cual es el modo de producir 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. En las
organizaciones, la repeticion satisfactoria
de tales interacciones a lo largo del tiempo
llega a convertir la relacion en un compro-
miso de largo plazo (Arrow, 1984), con la
oportunidad para incrementar la coope-
racion (Good, 1988). Las investigaciones
han demostrado que uno de los principales
motivos para comprometerse en relaciones
de intercambio es el beneficio econdémico
que resulta de este (Peltier y Wesifall,
2000).

El segundo mecanismo se basa en la si-
militud de caracteristicas entre las partes.
Asi, relaciones de familia, amistad o proxi-
midad producen en el depositante una
propensién a confiar por la cercania social
(Dore, 1987), la cual enfatiza la sensacion
de pertenencia y familiaridad (Good, 1988;
Guiso et 4l., 2005). La justificacion tedrica
para este argumento proviene de la teoria
de la categorizacion social (Tajfel y Turner,
1986; Turner, 1987). De acuerdo con esta
teoria, en las relaciones sociales los indivi-
duos tienden a clasificar al resto sobre la
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base de ciertos atributos objetivos y obser-
vables como la etnia, la profesion o la
nacionalidad (Turner, 1987; Charman y
Flynn, 2001), con base en 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 ello, ajenos a dicho grupo. Estas clasi-
ficaciones influyen sobre la confianza
porque afectan las creencias y las actitudes
de los individuos (Charman y Flynn, 2001).
Los individuos tienden a asociar expectati-
vas positivas con las actitudes y los com-
portamientos sobre aquellos individuos que
han clasificado dentro de su mismo grupo
social. Dado que la confianza est4 basada
en la existencia de estas expectativas posi-
tivas, diversos autores mantienen que se
tiende a considerar mas dignos de confian-
za a aquellos individuos que se ha clasifi-
cado previamente dentro de la misma
categoria social (Brewer y Kramer, 1986;
Chattopadhyay, 1999). Segtin 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
relaciéon con el entorno, principalmente el
comportamiento de los directivos de la
empresa (Pfeffer, 1972). Cuando la direc-
cion tiene buena reputacion es mas facil
confiar. En este sentido, los codigos de buen
gobierno han proporcionado pautas de
actuacion que pueden llevar a los inverso-
res a conocer y evaluar el comportamiento
de los 6rganos de gobierno de la organiza-
cion. Los codigos de buen gobierno tam-
bién han suministrado evidencia de que las
organizaciones proporcionan mas informa-
cion valiosa acerca de ellas mismas, sus

Maria del Mar Alonso Almeida

organos de gobierno y su comportamiento
frente a terceros.

Las organizaciones, de modo analogo
a las personas, se forjan un caracter u otro
a lo largo de sus vidas. Un caracter por el
que se identifican y por el que los demas
las identifican. Las decisiones que toman a
lo largo de su accionar y que van forjando
su caracter pueden convertirse en cos-
tumbre de modo que su comportamiento
sea predecible. Cuando una organizaciéon
ha generado las disposiciones o las cos-
tumbres requeridas para tomar buenas
decisiones, quienes se relacionan con ella
pueden esperar que actiie de acuerdo con
los fines demandados por la sociedad y,
por tanto, llegar a la conclusion de que
se trata de una organizacién digna de
confianza (Fukuyama, 1998).

De ahi que lo inteligente por parte de
la organizacidn sea incorporar aquellos
comportamientos que pueden conducir
al cumplimiento de sus fines, ya que de
forma inevitable va a tener que decidir
a lo largo de su vida como actuar para
alcanzarlos. El que incorpore cuanto antes
pautas de actuacion éticas para alcanzar
esos fines ahorra energia a la empresa, al
evitarle el esfuerzo de cambiar costumbres
ya adquiridas que no se adecuan a lo que
espera la sociedad (Cortina et al., 2003).
Dicho de otro modo, el cambio continuo
de la direccion y las decisiones en las
empresas supone incrementar los costos de
transaccion y agencia de forma que puede
llevar a la empresa a incurrir en dificultades
financieras y pérdida de confianza.

De esta manera, la confianza genera
una espiral que la incrementa (Gambetta,
1988), ya que la cadena de valor de la con-
fianza aumenta con el uso (Putnam, 1994).
Ademés, la confianza se ve ampliada en
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mayor medida cuando es reforzada por un
tercero externo a la organizacién, como
demostraron Burt y Knez (1995).

Kramer y Tyler (1996), sugieren que en
el desarrollo de una relacién entre inverso-
res y organizaciones operan tres tipos de
confianza:

¢ Confianza basada en la disuasion: Se
basa en un comportamiento consisten-
te, es decir, los inversores saben que
la organizacion hara lo que ha dicho que
va a hacer. En caso contrario se produ-
ciria una ruptura en la relacion debi-
do a la violacion de la relacion de con-
fianza.

¢ Confianza basada en el conocimiento:
Parte de que el inversor tiene suficiente
informacion sobre la empresa, la conoce
y puede predecir con claridad su com-
portamiento.

¢ Confianza basada en la identificacion:
Se apoya en una relacién de empatia
con la otra parte, sus deseos e inten-
ciones. Existe una conexion emocional
entre las partes de forma que el agente
permite actuar a la organizacion de
manera independiente, sin control, pues
cree que sus intereses seran respetados,
lo que reduce los costos de agencia.

Cuanto mas complejas y globales son
las empresas y sus entornos sociales, mas
grandes son los ambitos en los que los
mecanismos de control habituales: capital,
organos de gobierno y normas legislativas
pierden eficacia, y gana importancia la
obligatoriedad de los estandares morales
como la confianza, lo que dejan entrever
los codigos de buen gobierno (Wieland,
1993). Por esta razon se desarrolla a conti-
nuacion la importancia de la confianza entre
accionistas y empresa.

2. Papel de la confianza en la relacion
principal-agente

El analisis de los problemas originados
por la informacioén, la incertidumbre y la
divergencia de intereses en las relaciones
economicas entre los distintos participan-
tes en la organizacion empresarial ha co-
brado gran importancia en los ultimos
afios. Esto es debido a la existencia de em-
presas cada vez mas grandes que acuden a
los mercados de valores en busca de finan-
ciacion, lo que ha dado lugar a menores
niveles de concentracion del accionariado
y a la creciente participacion de pequefios
inversores que buscan mayores niveles de
rentabilidad (Granovetter, 1992). Como ya
pusieron de manifiesto Berle y Means
(1968), las grandes compaiiias se caracte-
rizan por la dispersion de las acciones en-
tre los inversores, lo que supone una sepa-
racion entre propiedad y control en la
empresa. Este hecho incrementa la posibi-
lidad de que se produzcan conflictos de
intereses entre accionistas y directivos, los
cuales pueden provocar que las decisio-
nes tomadas por estos ultimos no siempre
coincidan con el objetivo de los accionis-
tas de maximizacion del valor, debido a la
discrecionalidad de la directiva a la hora
de asignar los fondos del inversor (Larner,
1966; Machlup, 1967).

La teoria contractual de la empresa la
concibe como un conjunto de contratos
que especifican los derechos de propiedad
objeto de transaccion dentro de la empre-
sa y establecen la forma en la cual se
asignaran los costos y las compensaciones
entre las partes contratantes, incidiendo
asi en el comportamiento individual de los
participantes de la organizacion. Esta relacion
contractual se denomina relacion de agencia.
A través de ella, una persona, llamada prin-
cipal, designa a otra, denominada agente,
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para que realice algun servicio en su bene-
ficio; con este proposito, el principal tiene
que delegar en el agente cierta autoridad
para que pueda tomar decisiones. Cada
parte de la relacion de agencia perseguira
maximizar su propia utilidad, por tanto
es logico considerar que sus intereses no
serdn siempre coincidentes, es decir, el
agente no actuara en todas las ocasiones
de la manera mas ventajosa para el princi-
pal, lo que provoca un riesgo moral (Salas
Fumas, 2002).

En este sentido, el gobierno de la
empresa se establece con la finalidad de
hacer converger los intereses de los direc-
tivos con los de los accionistas y asegurar
en ultima instancia que las empresas se
gestionen en beneficio de los accionistas
(Donaldson y Preston, 1995) o, en un sen-
tido mas amplio, de todos los participantes
en el proceso de produccién de valor, sean
suministradores de capital o deuda, trabajo
u otros bienes y servicios. Por lo tanto,
la necesidad del gobierno de la empresa
surge a partir del problema de agencia o el
conflicto de intereses entre los miembros
de la organizacion y por la existencia de
costos de transaccion que impiden resolver
los problemas de agencia a través de un
contrato (Hart, 1995).

Al estudiar el papel de la confianza en
las organizaciones, los economistas se han
decantado por la posicion de calcular la
confianza (Williamson, 1993). Las defini-
ciones existentes en este ambito coinciden
en sefialar que la confianza esta basada en
un conjunto de creencias sobre la otra par-
te (trustee) puestas en la mente del individuo
que confia (trustor), denominadas ante-
cedentes o dimensiones de la confian-
za (Gambetta, 1988; Mayer et al., 1995;
Lewicki et al., 1998). La mayoria de esas
definiciones introducen la confianza como
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una creencia basada en la ausencia de moti-
vos oportunistas en la otra parte como
requisito imprescindible para que esta
surja.

Rousseau et al. (1998) definen la con-
fianza como un estado psicologico que
comprende la intencidon de una parte de
aceptar volverse vulnerable frente a la otra,
con base en la existencia de expectativas
positivas sobre las intenciones y el compor-
tamiento de la otra parte. Debido a que la
confianza esta basada en estas expectativas
positivas, lleva asociada un riesgo en el sen-
tido que implica un aumento de la vulnera-
bilidad del frustor frente al trustee, porque
este ultimo puede no cumplir con dichas
expectativas (Mayer et al., 1995; Portales
etal., 1998; Rousseau et al., 1998). Por este
motivo, algunos autores establecen que el
trustor decide asumir mas o menos riesgos
en su relacion con base en un calculo racio-
nal sobre sus posibles ganancias o pérdidas
hecho en funcion de las caracteristicas del
contexto que rodea la relacion (Sitkin y
Roth, 1993; Mayer et al., 1995).

El problema es que, aunque todos los
autores reconocen la existencia de esta rela-
cion entre confianza y riesgo, no se ponen
de acuerdo en determinar cual es el efecto
de este ultimo sobre la primera. Asi, segin
Mayer et al. (1995), el riesgo que percibe el
trustor derivado del contexto no afecta 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 la otra, evalua
esta confianza. Una vez establecido el nivel
de confianza en el trustee, compara este
con el nivel de riesgo percibido y actua
en consecuencia: si el nivel de confianza
supera al riesgo percibido, el sujeto estara
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dispuesto a asumir riesgos en la relacion,
de lo contrario no lo hara.

Sin embargo, frente a esta vision, otros
autores mantienen que, debido a que no
todos los individuos tienen las mismas
actitudes y dado que dichas actitudes son
desconocidas, el trustor tiene que llevar a
cabo la evaluacion sobre la confianza del
trustee con informacion limitada, lo que
lleva asociado un riesgo. Esto es debido a
que no existen ni informacion ni mecanis-
mos preventivos suficientes para garantizar
que la otra parte no va a actuar en su propio
beneficio (Portales et al., 1998).

Desde el enfoque de la teoria de sis-
temas, Luhmann (1996) desarrolla la
funcién que cumple la confianza. Para él,
la confianza es un mecanismo que permite
al trustor reducir la incertidumbre a través
de la adopcidn de expectativas especificas
sobre el comportamiento futuro del trustee
y predecir en alguna medida sus acciones
de manera rutinaria, no necesariamente
como resultado de un célculo (Lane y
Lubatkin, 1998).

La creencia en la ausencia de motivos
oportunistas es lo que la literatura denomi-
na benevolencia, pero no es la inica creen-
cia que puede llevar a una parte a confiar
en otra pues la confianza se considera un
constructo multidimensional (Mayer et al.,
1995; Ganesan y Hess, 1997; Lewicky et al.,
1998). Aunque la doctrina no se pone de
acuerdo para establecer cudles son esas
dimensiones, Butler y Cantrell (1984) pro-
pusieron cinco componentes especificos de
la confianza: integridad, competencia,
consistencia, lealtad y cercania. Siguiendo
esta linea de investigacion, Burtler (1991)
propuso hasta diez condiciones que podian
llevar a una persona a confiar en otra, las
cuales incluian la integridad, la lealtad y la

sinceridad. El modelo propuesto por Sitkin
y Roth (1993) incluye una dimension refe-
rida a la habilidad y otra a la congruencia
de valores. Garcia-Marza (2004) postula un
modelo de diez dimensiones cuyo cumpli-
miento llevaria a la confianza entre los
individuos (stakeholders) y las organiza-
ciones. Los atributos que comprende son:
integridad, credibilidad, justicia, didlogo,
transparencia, dignidad, legalidad, compro-
miso civico, ecologia y responsabilidad.

Partiendo de este modelo, y dadas las
caracteristicas de los accionistas (share-
holders) como propietarios de la empresa,
las dimensiones por las cuales 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 didlogo o comunicacion con
el otro; 3) sus expectativas sobre la trans-
parencia del otro; 4) su identificacion con
principios de compromiso social; y 5) sus
expectativas de cumplimiento de la legali-
dad por parte del otro (véase grdfico I).

CONFIANZA
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Grdfico 1

Modelo propuesto de confianza

La dimensién de credibilidad se refiere
al convencimiento que tiene una parte (el
trustor) de que la otra (el trustee) desempe-
fiara con éxito las expectativas depositadas
sobre ella y se comportara en forma integra
aun en circunstancias adversas. Un ejemplo
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de las condiciones que afectan la confianza
en esta dimension es la consecucion de
resultados (Sitkin y Roth, 1993).

La dimension del didlogo hace referen-
cia a las posibilidades de comunicacion que
una parte (el #rustor) desea tener con la otra
(el trustee) por medio del establecimiento
de mecanismos de discusion, participacion
y consenso. Asi, la confianza esta basada en
las expectativas que una parte (el trustor)
tiene sobre la otra (#rustee) de que, en caso
de conflicto, el frustor se comportara segin
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
(Pearce et al., 2000). Tsai y Ghoshal (1998)
plantean en su analisis que cuando las dos
partes, el trustory el trustee, comienzan a
confiar una en la otra aumenta su predispo-
sicidn a compartir recursos sin preocuparse
de que la otra parte se beneficie en mayor
medida. Estos investigadores demostraron
que existe una relacion positiva entre la
percepcion de que una parte es merecedora
de confianza y la cantidad de recursos inter-
cambiados. Las empresas que disfrutan de
una posicion de merecedoras de confianza
ponen a disposicion de los grupos de inte-
rés una mayor accesibilidad de recursos,
informacién y conocimientos.

Muy unida a la dimension del didlogo
se encuentra la de la transparencia, es decir,
la accesibilidad de la informacion volunta-
ria, util y a tiempo que una de las partes (el
trustor) espera que la otra (el trustee) pon-
ga a su disposicién para tomar decisiones
adecuadas, lo que evita 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
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(el trustee) a ciertos valores, principios y
normas sociales que esta considera desea-
bles (Pérez Diaz, 2001). Estos valores se
relacionan con el compromiso y la accion
social de la empresa, la contribucion al
desarrollo local y regional, el respeto a los
derechos humanos, la sostenibilidad del
medio ambiente y el compromiso con sus
empleados. En la medida que las acciones
del trustee sean consistentes con su dis-
curso, aumentara la creencia del trustor
en su integridad y, por tanto, la confianza
en ¢l (Sitkin y Roth, 1993; Butler, 1991).
El cumplimiento de esta dimension signi-
fica que no existe ningiin comportamiento
oportunista por parte de la direccién, lo
que produce una reduccion de los costos
de agencia (Trueman, 1986).

La dimension de legalidad se refiere a
la demostracion evidente para una parte
(el trustor) de que la otra (el trustee) no
incurre en responsabilidad civil ni penal y
cumple todas las leyes y las disposiciones
legales que la afectan. Esa demostracion
evidente puede ser la ausencia de sentencias
judiciales firmes contra la empresa o su
direccion. En concreto en este articulo se va
a analizar el cumplimiento de la legislacion
vigente en materia de gobierno corporativo
electronico.

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» en la cual se desarrollan otras di-
mensiones como la benevolencia (Mayer
et al., 1995).

Como se ha sefialado, los accionistas
consideran a la empresa digna de confianza
cuando cumple con lo acordado. Al ser las
empresas gobernadas por personas, la res-
ponsabilidad de cumplir con lo acordado
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recae sobre los directivos. Entre ellos y
los accionistas se crean contratos morales
basados en la confianza. Este contrato
moral estd en linea con la teoria de la
agencia al considerarse como un contrato
de largo plazo que especifica de manera
amplia los términos de una relacion de
agencia (Garcia-Marza, 2004). Esta con-
cepcidon hace que la confianza se pueda
definir a través de variables 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. La confianza
se mantiene, desarrolla y refuerza si los
organos de la empresa responden a esta
demanda de informacion y poseen canales
de comunicacién y participacion para todos
los grupos de interés. Esta es la razon por la
cual las dimensiones descritas se convierten
en pilares en los que se apoya la confianza,
como se muestra en el grdfico 1.

De acuerdo con lo expuesto, se puede
afirmar que para que exista confianza entre
accionistas y empresa es preciso que las
empresas implementen un canal de comu-
nicacion fluido y transparente. En este
sentido, Internet puede llegar a ser este
canal que fomente el conocimiento de la
empresa y el desarrollo de las dimensiones
propuestas.

3. Confianza a través del gobierno
corporativo electrénico

Dado que el entorno es cada vez mas com-
petitivo y los avances tecnoldgicos son
mas rapidos, el gobierno de la empresa
también cambia hacia un modelo estraté-
gico-tecnologico-social en el cual se des-
centraliza la capacidad de decisiéon y se
refuerza la importancia de la confianza y
la disponibilidad de la informacion.

Gracias a la tecnologia, la informacion
puede ser acumulada y administrada para
aprovecharla como un capital mas. El
capital social se entiende como el conjunto
de redes, normas y relaciones de confianza
que potencia los valores, favorece la coor-
dinacioén, fortalece los valores compartidos
y mejora la reputacion, en el marco de un
proceso que se autorrefuerza e incrementa
(Putnam, 1994). Respecto de los accionis-
tas, esos menores costos se materializan en:
menores costos de transaccion, menores
costos de ruptura de relaciones, mejora
de la comprensioén de los riesgos y de la
resolucion de las discrepancias (Rodriguez
Fernandez, 2003).

El capital social basado en relaciones
de confianza puede ayudar a definir un
nuevo modelo de gobierno estratégico-
tecnologico-social de las organizaciones.
Entre estos factores, como indican Bueno
et al. (2002), destacan dos. El primero es 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 eco-
nomia actual. Y el segundo es la relevancia
no solo de los contratos formales, explicitos
y pretendidamente completos con los agen-
tes del mercado, 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 los con-
tratos relacionales o implicitos, basados
en la confianza, la lealtad o la ética o el
enfoque en los stakeholders ya comentado
(Zingales, 2000).

Inkpen y Currall (2004) consideran que
la confianza crea un clima que hace posi-
bles las transacciones entre la organizacion
y el mercado. Sin embargo, el desarrollo
de la confianza no es facil por parte del
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trustor sino existe vigilancia y control del
comportamiento del trustee. Las decisiones
tomadas por el trustee son rdpidamente
transmitidas al mercado, lo que permite al
trustor validar y controlar las acciones de
este. Asi, la posesion de informacion clave
y el control del flujo de informacién crean
oportunidades empresariales. Pero, como
se ha dicho, 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.

En la ultima década han proliferado los
codigos de buen gobierno, es decir, el conjun-
to de dispositivos, mecanismos y estructuras
que determina la forma en que la compaiiia se
dirige y controla; cuya existencia conduce
a la obtencion de mejores estdndares de
responsabilidad de la direccion, rendicion
de cuentas a los accionistas y creacion de
riqueza (Alonso Almeida, 2007).

Siguiendo las recomendaciones de los
codigos de buen gobierno, algunas leyes
ya obligan a las empresas a disponer de un
portal en Internet a través del cual puedan
informar a sus accionistas, a los inverso-
res y al mercado en general acerca de los
hechos econdémicos y de todo acontecer
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 permitir el acceso a la informacion y
ser realmente til, este portal debe cumplir
determinados requisitos técnicos y juridicos
y un requisito de contenidos minimos (Alba
et al., 2003). Estos se proponen y explican
someramente a continuacion, sin animo de
exhaustividad.
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1) Requisitos técnicos y juridicos del por-
tal de Internet

¢ Pagina con nombre de dominio registra-
do. No se exige ni que lleve un sufijo
determinado ni que coincida o haga
referencia a la denominacidn social.
La utilizacidon de cualquier nombre
para la pagina no facilita al accionista
o inversor su busqueda rapida.

® Acceso rapido y directo a los contenidos
por medio de un vinculo directo desde
la péagina inicial de la empresa con la
denominacion «informacion para accio-
nistas e inversores». Su visualizacion no
debe requerir mas de tres pulsaciones
de ratén desde la pagina principal. Los
contenidos deben estar estructurados y
jerarquizados, puestos de forma logica
y aparecer en el mapa de la pagina de
la sociedad. De aqui se deduce que esta
debe contener de manera obligatoria un
mapa de la pagina de Internet.

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

e Acceso libre. El acceso debe ser libre,
es decir, sin necesidad de introducir una
clave o una contraseiia.

e Informaciéon comprensible. Al menos,
todas las paginas deben estar redactadas
en castellano, con un leguaje sencillo
adaptado al inversor medio. Los titulos
deben ser claros, entendibles y sin acro-
nimos.

e Todas las paginas se deben poder im-
primir.
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¢ La informacién se puede presentar de
forma directa o mediante enlaces a las
bases de datos que contengan la infor-
macion. Siempre respetando los requi-
sitos ya sefialados.

2) Requisitos de los contenidos (de acuer-
do con la agrupacion de Mufioz Paredes,
2004)

a) Informacion general sobre la sociedad:

e 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
ofertas publicas de venta (OPV).

¢ Datos de participaciones significativas
y autocartera.

¢ Ofertas publicas de acciones.

¢ Hechos relevantes: el texto integro co-
municado a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

e Agenda del inversor con las fechas mas
relevantes para el accionista respecto de
la sociedad.

¢ Direcciones fisicas y electronicas o nu-
meros de teléfono a disposicion del
accionista para comunicarse con la
sociedad.

b) Informacion econdomico-financiera:

¢ Cuentas anuales, informe de gestion e
informe de auditoria del ultimo ejerci-
cio cerrado y los dos precedentes.

¢ Informacion publica periddica que la
empresa debe remitir a la CNMV.

¢ (Calificacion otorgada por las entidades
clasificadoras.

¢) Gobierno corporativo:

e Junta General: texto integro de su re-
glamento. 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: composi-
cion del consejo y sus comisiones, los
vinculos existentes de cada uno de sus
miembros con los accionistas. Asimis-
mo, deben publicarse el Reglamento
del Consejo y el Reglamento Interno
de Conducta.

e Texto integro de los pactos parasociales.

e Texto del informe anual de gobierno
corporativo.

El portal de la sociedad puede ser el
espacio para consignar cualquier hecho de
caracter relevante sobre el que el consejo
considere conveniente informar y, en espe-
cial, las operaciones relacionadas o vincu-
ladas entre la sociedad y sus consejeros,
administradores o accionistas, que pudieran
aprobarse y fueran significativas.

También algunos codigos recomiendan,
para buscar la simetria de la informacion,
que se dé cuenta en este portal de un re-
sumen de los informes emitidos por los
principales analistas, bancos de inversion
o agencias de calificacion que siguen a la
sociedad de manera continua.

Para los consejos de administracion
puede ser una buena oportunidad abrir una
via de dialogo en la pagina de Internet de
la empresa a partir de algin hecho que se
desee comunicar. Asi, deberia haber un
canal directo de comunicacion bajo la deno-
minacion «el consejo informay, por el cual
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los accionistas pudieran comunicarse con
el consejo de administracidén y exponer sus
propuestas y dudas y el consejo responder
a ellas y explicar lo que estd haciendo la
empresa para lograr sus objetivos. Para
conseguir que los accionistas se sientan
confiados y seguros de la relacion que man-
tienen con la empresa deben poder predecir
aquello que puede ocurrir en el futuro.

Los aspectos técnicos de Internet, aun-
que poco desarrollados, se han configurado
como esenciales para garantizar el éxito en
su uso y utilidad. Asi, el concepto «usabi-
lidad» de un sistema de software, introdu-
cido por J. Nielsen (1993), tiene dos com-
ponentes principales. El primero se refiere
al aspecto funcional del sistema, las accio-
nes o las operaciones que este realiza y, el
segundo aspecto, como los usuarios pueden
emplear esa funcionalidad, es aquel que
resulta relevante para el presente estudio.
Los factores principales que deben consi-
derarse al hablar de usabilidad son la faci-
lidad de aprendizaje, la efectividad de uso 'y
la satisfaccion con que las personas son capa-
ces de realizar sus tareas gracias al empleo
del producto con el que estan trabajando,
factores que descansan en las bases del 1la-
mado «disefio centrado en el usuario» (Bevan,
2003). El grado de usabilidad de un sistema
interactivo es un aspecto relacionado con la
interfaz de usuario (Granollers et al., 2003)
que es inversamente proporcional al tiempo
que malgastan los usuarios al intentar ave-
riguar qué hace o donde estd determinada
funcion (Bevan, 2003).

La definicion «formal» del término
usabilidad propuesto por el estdndar ISO
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13407-11 es: «La medida en la que un pro-
ducto se puede usar por determinados usua-
rios para conseguir objetivos especificos
con efectividad, eficiencia y satisfaccion en
un contexto de uso especificado».

Los beneficios que la usabilidad puede
aportar a la implementacion de sitios en
Internet permiten una mayor productividad
y una reduccion del esfuerzo. La facilidad
de uso contribuiré a su «fidelizaciény», pues
el visitante volvera y posiblemente reco-
mendara el sitio a sus conocidos y amista-
des. Si el portal no es «usable» disminuyen
la salud, el bienestar y la motivacion y se
puede incrementar el ausentismo de los
accionistas.

Si se centra el interés en la confianza
que la empresa desea desarrollar a través
de Internet se puede decir que el objeto
de la confianza no es solo la empresa sino
también el portal de esta y la tecnologia de
Internet (Jarvenpaa et al., 2000). El tercer
elemento interactua con la pagina como si
interactuara con la empresa, por lo que la
percepcion de la confianza en la empresa
se desarrollard a través de las interaccio-
nes con su portal. Asi, la transparencia
y la credibilidad de la informacién de la
pagina de Internet y la confiabilidad de las
funciones técnicas que presenta configuran
la produccion de la confianza a través de la
red (véase grdfico 2).

Con el desarrollo del gobierno corpo-
rativo electronico se consigue mas trans-
parencia, mayor valor para el accionista,
reduccion de los costos de agencia y, por
tanto, confianza.
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INTERNET

* Disponibilidad d
* Informacion util
* Interactividad

* Personalizacion

e 24 horas

\ 4

RELACION PRINCIPAL-AGENTE

Transparencia

Grdfico

2

Marco de la relacion principal-agente a través de Internet

4. Conclusiones

Desde el punto de vista de la legislacion,
el derecho puede concebirse como un me-
canismo de implementacion de la confian-
za cuya eficacia viene garantizada por la
presencia del Estado (Dreier, 1985); pero
este 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 sancion, actia cuando la empresa no se
ajusta «a derechoy. Dicho de otra forma, ni
la ley ni el mercado son mecanismos sufi-
cientes para regular los comportamientos de
las organizaciones (Garcia-Marza, 2004).
La comunicacion y el didlogo pueden crear
confianza activa mediante la apreciacion
de la integridad de la otra parte (Dellarocas,
2003; Bolton y Katok, 2004). En esta pers-
pectiva, la transparencia se convierte en
un factor esencial en el cual la confianza
crece en forma proporcional a la disposi-
cion de la empresa a responder ante las

demandas de informacion sobre su com-
portamiento. Informacién que no debe ser
solo econdmico-financiera, sino que debe
incluir aspectos relevantes para todos los
grupos con intereses legitimos.

Internet ofrece multiples posibilidades
para que las compafiias divulguen mas y
mejor informacion financiera, con un costo
razonable y hacia una audiencia numerosa
y territorialmente dispersa.

En el caso particular del gobierno cor-
porativo, Internet pone a disposicion de las
compaiiias multiples posibilidades para mejo-
rar su imagen y, sobre todo, facilitar la impli-
cacion de los accionistas en el control y las
practicas efectivas de buen gobierno. No
obstante, ello depende del compromiso real
que tengan la compaiiia y sus accionistas en
el desarrollo de un entorno digital que facili-
te el didlogo y la comunicacion entre ambos
y asi contribuya a fidelizar a los inver-
sores.
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Como se ha puesto de manifiesto, se
puede considerar que estamos en el inicio
del que podriamos denominar «gobierno
corporativo electrénico», cuya aplicacion
y desarrollo puede plantear, entre otras,
ventajas que las empresas deben apro-
vechar.

En primer lugar, facilita la comunica-
cién entre empresas e inversores, espe-
cialmente los accionistas. El portal de la
compaiiia puede utilizarse como un canal
de informacion para que los accionistas, y
los terceros interesados en general, puedan
acceder a todo tipo de informacién relacio-
nada con el devenir del negocio. Ademas,
la empresa puede establecer servicios de
alerta que puntualmente faciliten informa-
cion a los accionistas que se suscriban, y
crear perfiles especificos en funcién de los
intereses y el grado de conocimiento que
tengan. Puesto que en la comunicacidén
esta implicita una accion bidireccional, esto
significa que tanto accionistas como ter-
ceros podran comunicarse con la empresa
cuando deseen conocer algo de su situacion
actual o futura. Para ello, la empresa puede
poner en Internet a disposicion de cualquier
interesado un formulario o un correo elec-
tronico para solicitar informacion. Esta es
una primera proposicion general para su
posterior estudio.

En segundo lugar, se reducen los cos-
tos de transaccion y se incrementa la opor-
tunidad de acceder a la informacion cor-
porativa (Williamson, 2002). El derecho de
informacién del accionista obliga a que
las empresas pongan a su disposicién una
serie de datos con caracter previo a la cele-
bracion de las juntas de accionistas. La
pagina de la compafiia es un medio idéneo
para que esta informacion sea accesible a
todos los accionistas de forma rapida, bara-
ta y universal (Winter et al., 2003). Como
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consecuencia, fomenta la participacion de
los accionistas en la vida social de la com-
pafiia. A través de Internet, las sociedades
pueden desarrollar juntas generales por via
telematica, eliminando, entre otras, las
barreras geograficas que dificultan o impi-
den la asistencia, en lo que se puede llamar
juntas virtuales. Ademads, permite una
mayor participacion de los accionistas en
las decisiones de la empresa mediante el
voto electronico.

En tercer lugar, democratiza el acce-
so a la informacion corporativa. Existe
un riesgo evidente y continuo de que las
sociedades que cotizan en bolsa suminis-
tren informacion de forma desigual a los
agentes interesados. Ello pone en peligro
el principio de transparencia y equidad
informativa, necesario para una correcta
formacién de los precios de mercado de
las acciones y un comportamiento eficiente
de estos. En términos de confianza, una
politica de divulgacién activa por parte de
la empresa que utilice Internet como canal
de comunicacion puede contribuir a reducir
el problema del free rider e incrementar
la confianza del accionista en la empresa,
especialmente cuando esta cotiza en mer-
cados de capital globales.

Para finalizar, como resulta evidente, un
esquema digital de comunicacién tiene
indudables ventajas para incrementar y
facilitar el flujo informativo hacia los in-
versores, pues evita los efectos nocivos de
la divulgaciéon de informacion selectiva.
Ademas, la evidencia empirica ha consta-
tado la valoracion positiva que el mercado
realiza de aquellas empresas que aplican
las mejores practicas de buen gobierno.
En consecuencia, comunicar rapida, orde-
nada y verazmente la asuncion de précti-
cas de buen gobierno corporativo y los
hechos relevantes de la compaiiia mejoran
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la imagen y aportan credibilidad a las deci-
siones que toman las sociedades.

Desde luego, la consecucion de estas
ventajas estd sometida a diversas restric-
ciones. Entre ellas resultan evidentes las
de tipo técnico: infraestructura informa-
tica, contratacion de servicios en la red,
seguridad e integridad del sistema; las de

indole legal: poco reconocimiento expli-
cito en la legislacion societaria y bursatil,
efectos sobre la responsabilidad de los
administradores, consecuencias juridicas
de nivel transnacional; y, en especial, las
de tipo estratégico: compromiso real con la
transparencia al margen de acontecimientos
o situaciones puntualmente favorables o
desfavorables.
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