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LA RELACIÓN ACCIONISTA-EMPRESA EN INTERNET
Análisis desde el enfoque de confianza

María del Mar Alonso Almeida
Universidad Autónoma de Madrid

mar.alonso@uam.es

Resumen

Durante la última 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 información 
económico-financiera y las malas prácticas de algunos agentes de los mercados que terminan por 
originar desconfianza e incertidumbre acerca del presente y las perspectivas de desarrollo del sistema 
económico 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 comunicación a través de Internet que contribuya a 
construir la confianza entre ambos. 

Palabras clave: confianza, accionista, Internet, código 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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Introducción

La investigación sobre ciencias sociales da 
cada vez mayor importancia a la existen-
cia de confianza en las relaciones sociales, 
económicas, políticas, legales y organiza-
cionales, como lo demuestra el cada vez 
mayor número 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 ál., 2003; Alonso Almeida, 
2007).

Es muy difícil concebir la vida econó-
mica sin un nivel mínimo de confianza, 
como explicó Kenneth Arrow, premio 
Nobel de Economía: 

…la confianza adquiere, como mínimo, un 
valor pragmático muy importante, es un 
significativo lubricante del sistema social; es 
sumamente eficiente: se ahorra uno muchos 
problemas cuando confía en la palabra de los 
demás. Por desgracia, ésta no es una mer-
cancía 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 práctico y económico, incrementan la 
eficiencia del sistema y permiten producir 
más bienes o mayor cantidad de cualquier 
valor apreciado (1974: 84). 

Para entender el valor económico de la 
confianza se puede examinar cómo sería 
un mundo carente de ella y todos los cos-
tos asociados a esta situación (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-
racción y actúa reduciendo la complejidad 

con mayor rapidez y más economía que las 
predicciones del mercado, los reguladores 
o las negociaciones. Sin embargo, para que 
se produzca esa primera interacción entre 
agentes y organizaciones es necesario que 
se dé como condición 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 transacción.

A continuación se exponen las bases 
teóricas de la confianza y cómo 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 teóricos 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 reputación, la amistad, la salud y 
las inversiones, a la espera de que la otra 
parte no sacará ventaja en su propio bene-
ficio ni actuará en contra del depositante 
(Baier, 1986; Zaheer et ál., 1998). De esta 
definición se desprende que los accionis-
tas, al confiar sus ahorros a las empresas, 
esperan que estas sabrán invertirlos de 
forma adecuada, sin dañar sus intereses o, 
lo que es lo mismo, esperan un comporta-
miento ético de la empresa (Cortina et ál., 
2003).

Gambetta (1988) da otra definición de 
confianza. Argumenta que confiar en otro 
significa creer que, cuando surja la opor-
tunidad, la otra parte no tomará decisiones 
o se comportará de manera que pueda 
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dañarnos. 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 relación y, cons-
cientemente, considera que la relación es 
una opción atractiva. Basándose en la teoría 
de los juegos, Gambetta llega a concluir 
que en la formación de la confianza inter-
viene la realización de un cálculo anterior 
a la relación, un cálculo sobre la probabili-
dad de que la organización en que se depo-
sita la confianza hará algo positivo para el 
inversor. Se creará una situación de con-
fianza cuando la probabilidad de que la otra 
parte actúe de forma beneficiosa, o al 
menos no perjudicial, para quien va entrar 
en la relación sea alta; lo suficiente para que 
esta considere el comprometerse en alguna 
forma de cooperación.

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 teoría individual de que la otra parte se 
comportará en el futuro en función de su 
comportamiento actual (Good, 1988). 

Para Luhmann (1988), la confianza es 
la opción de exponerse uno mismo a una 
situación de riesgo en la cual el daño puede 
ser mayor que el beneficio a obtener. Esta 
diferenciación es crucial para entender la 
fuerza de la confianza ya que, sin confian-
za, cualquier riesgo estaría dentro de los 
límites aceptables de la elección racional 
y, por tanto, esa decisión se basaría en la 
confianza (Kramer y Tyler, 1996). La con-
fianza permite tomar decisiones de riesgo. 
La relación con las organizaciones requiere 
confianza como condición para establecer 
una relación de inversión, pues esta presu-
pone una situación 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 actúe 
de modo contrario a lo esperado. La selec-
ción se realiza en función de la trayectoria 
del comportamiento, el conocimiento y las 
experiencias anteriores con la organización 
(Zucker, 1986). 

Surge en este punto la pregunta acerca 
de cuál es el modo de producir confianza. 
Zucker (1986) define tres mecanismos de 
producción de la confianza. El primero se 
basa en la experiencia personal de quien 
deposita la confianza. Cuando se produce 
una interacción recíproca entre las partes 
en el corto plazo tal interacción produce 
seguridad y estabilidad, la cual engendra 
una propensión hacia la confianza. En las 
organizaciones, la repetición satisfactoria 
de tales interacciones a lo largo del tiempo 
llega a convertir la relación en un compro-
miso de largo plazo (Arrow, 1984), con la 
oportunidad para incrementar la coope-
ración (Good, 1988). Las investigaciones 
han demostrado que uno de los principales 
motivos para comprometerse en relaciones 
de intercambio es el beneficio económico 
que resulta de este (Peltier y Wesifall, 
2000).

El segundo mecanismo se basa en la si-
militud de características entre las partes. 
Así, relaciones de familia, amistad o proxi-
midad producen en el depositante una 
propensión a confiar por la cercanía social 
(Dore, 1987), la cual enfatiza la sensación 
de pertenencia y familiaridad (Good, 1988; 
Guiso et ál., 2005). La justificación teórica 
para este argumento proviene de la teoría 
de la categorización social (Tajfel y Turner, 
1986; Turner, 1987). De acuerdo con esta 
teoría, 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 profesión o la 
nacionalidad (Turner, 1987; Charman y 
Flynn, 2001), con base en estos atributos 
se perciben a sí 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 está basada 
en la existencia de estas expectativas posi-
tivas, diversos autores mantienen que se 
tiende a considerar más dignos de confian-
za a aquellos individuos que se ha clasifi-
cado previamente dentro de la misma 
categoría social (Brewer y Kramer, 1986; 
Chattopadhyay, 1999). Según esta línea de 
razonamiento, resulta más fácil 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 
características de la propia organización. 
En este caso la confianza se vincula con el 
comportamiento de la organización y su 
relación con el entorno, principalmente el 
comportamiento de los directivos de la 
empresa (Pfeffer, 1972). Cuando la direc-
ción tiene buena reputación es más fácil 
confiar. En este sentido, los códigos de buen 
gobierno han proporcionado pautas de 
actuación que pueden llevar a los inverso-
res a conocer y evaluar el comportamiento 
de los órganos de gobierno de la organiza-
ción. Los códigos de buen gobierno tam-
bién han suministrado evidencia de que las 
organizaciones proporcionan más informa-
ción valiosa acerca de ellas mismas, sus 

órganos de gobierno y su comportamiento 
frente a terceros.

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

De ahí que lo inteligente por parte de 
la organización 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 cómo actuar para 
alcanzarlos. El que incorpore cuanto antes 
pautas de actuación éticas para alcanzar 
esos fines ahorra energía a la empresa, al 
evitarle el esfuerzo de cambiar costumbres 
ya adquiridas que no se adecuan a lo que 
espera la sociedad  (Cortina et ál., 2003). 
Dicho de otro modo, el cambio continuo 
de la dirección y las decisiones en las 
empresas supone incrementar los costos de 
transacción 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). 
Además, la confianza se ve ampliada en 
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mayor medida cuando es reforzada por un 
tercero externo a la organización, como 
demostraron Burt y Knez (1995). 

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

•	 Confianza basada en la disuasión: Se 
basa en un comportamiento consisten-
te, es decir, los inversores saben que 
la organización hará lo que ha dicho que 
va a hacer. En caso contrario se produ-
ciría una ruptura en la relación debi-            
do a la violación de la relación de con-
fianza. 

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

•	 Confianza basada en la identificación: 
Se apoya en una relación de empatía 
con la otra parte, sus deseos e inten-
ciones. Existe una conexión emocional 
entre las partes de forma que el agente 
permite actuar a la organización de 
manera independiente, sin control, pues 
cree que sus intereses serán respetados, 
lo que reduce los costos de agencia.

Cuanto más complejas y globales son 
las empresas y sus entornos sociales, más 
grandes son los ámbitos en los que los 
mecanismos de control habituales: capital, 
órganos de gobierno y normas legislativas 
pierden eficacia, y gana importancia la 
obligatoriedad de los estándares morales 
como la confianza, lo que dejan entrever  
los códigos de buen gobierno (Wieland, 
1993). Por esta razón se desarrolla a conti-
nuación la importancia de la confianza entre 
accionistas y empresa.

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

El análisis de los problemas originados 
por la información, la incertidumbre y la 
divergencia de intereses en las relaciones 
económicas entre los distintos participan-
tes en la organización empresarial ha co-
brado gran importancia en los últimos 
años. Esto es debido a la existencia de em-
presas cada vez más grandes que acuden a 
los mercados de valores en busca de finan-
ciación, lo que ha dado lugar a menores 
niveles de concentración del accionariado 
y a la creciente participación de pequeños 
inversores que buscan mayores niveles de 
rentabilidad (Granovetter, 1992). Como ya 
pusieron de manifiesto Berle y Means 
(1968), las grandes compañías se caracte-
rizan por la dispersión de las acciones en-
tre los inversores, lo que supone una sepa-
ración 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 últimos no siempre    
coincidan con el objetivo de los accionis-
tas de maximización del valor, debido a la 
discrecionalidad de la directiva a la hora 
de asignar los fondos del inversor (Larner, 
1966; Machlup, 1967).

La teoría contractual de la empresa la 
concibe como un conjunto de contratos 
que especifican los derechos de propiedad 
objeto de transacción dentro de la empre-
sa y establecen la forma en la cual se 
asignarán los costos y las compensaciones 
entre las partes contratantes, incidiendo 
así en el comportamiento individual de los 
participantes de la organización. Esta relación 
contractual se denomina relación de agencia. 
A través de ella, una persona, llamada prin-
cipal, designa a otra, denominada agente, 
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para que realice algún servicio en su bene-
ficio; con este propósito, el principal tiene 
que delegar en el agente cierta autoridad 
para que pueda tomar decisiones. Cada 
parte de la relación de agencia perseguirá 
maximizar su propia utilidad, por tanto 
es lógico considerar que sus intereses no 
serán siempre coincidentes, es decir, el 
agente no actuará en todas las ocasiones 
de la manera más ventajosa para el princi-
pal, lo que provoca un riesgo moral (Salas 
Fumás, 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 última instancia que las empresas se 
gestionen en beneficio de los accionistas 
(Donaldson y Preston, 1995) o, en un sen-
tido más amplio, de todos los participantes 
en el proceso de producción 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 organización y por la existencia de 
costos de transacción 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 posición de calcular la 
confianza (Williamson, 1993). Las defini-
ciones existentes en este ámbito coinciden    
en señalar que la confianza está basada en              
un conjunto de creencias sobre la otra par-            
te (trustee) puestas en la mente del individuo 
que confía (trustor), denominadas ante-
cedentes o dimensiones de la confian-         
za (Gambetta, 1988; Mayer et ál., 1995; 
Lewicki et ál., 1998). La mayoría de esas 
definiciones introducen la confianza como 

una creencia basada en la ausencia de moti-
vos oportunistas en la otra parte como 
requisito imprescindible para que esta 
surja. 

Rousseau et ál. (1998) definen la con-
fianza como un estado psicológico que 
comprende la intención 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 está basada en estas expectativas 
positivas, lleva asociada un riesgo en el sen-
tido que implica un aumento de la vulnera-
bilidad del trustor frente al trustee, porque 
este último puede no cumplir con dichas 
expectativas (Mayer et ál., 1995; Portales 
et ál., 1998; Rousseau et ál., 1998). Por este 
motivo, algunos autores establecen que el 
trustor decide asumir más o menos riesgos 
en su relación con base en un cálculo racio-
nal sobre sus posibles ganancias o pérdidas 
hecho en función de las características del 
contexto que rodea la relación (Sitkin y 
Roth, 1993; Mayer et ál., 1995).

El problema es que, aunque todos los 
autores reconocen la existencia de esta rela-
ción entre confianza y riesgo, no se ponen 
de acuerdo en determinar cuál es el efecto 
de este último sobre la primera. Así, según 
Mayer et ál. (1995), el riesgo que percibe el 
trustor derivado del contexto no afecta su 
evaluación 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 evaluación de la 
confianza del trustee; y, por la otra, evalúa 
esta confianza. Una vez establecido el nivel 
de confianza en el trustee, compara este 
con el nivel de riesgo percibido y actúa 
en consecuencia: si el nivel de confianza 
supera al riesgo percibido, el sujeto estará 
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dispuesto a asumir riesgos en la relación, 
de lo contrario no lo hará. 

Sin embargo, frente a esta visión, 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 evaluación sobre la confianza del 
trustee con información limitada, lo que 
lleva asociado un riesgo. Esto es debido a 
que no existen ni información ni mecanis-
mos preventivos suficientes para garantizar 
que la otra parte no va a actuar en su propio 
beneficio (Portales et ál., 1998).

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

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

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

Partiendo de este modelo, y dadas las 
características 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 diálogo o comunicación con 
el otro; 3) sus expectativas sobre la trans-
parencia del otro; 4) su identificación con 
principios de compromiso social; y 5) sus 
expectativas de cumplimiento de la legali-
dad por parte del otro (véase gráfico 1).

La dimensión de credibilidad se refiere 
al convencimiento que tiene una parte (el 
trustor) de que la otra (el trustee) desempe-
ñará con éxito las expectativas depositadas 
sobre ella y se comportará en forma íntegra 
aun en circunstancias adversas. Un ejemplo 

Tr
an

sp
ar

en
ci

a

C
um

pl
im

ie
nt

o 
de

 la
 le

y

C
re

di
bi

lid
ad

R
es

po
ns

ab
ili

da
d

D
iá

lo
go

Confianza

 Gráfico 1
Modelo propuesto de confianza
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de las condiciones que afectan la confianza 
en esta dimensión es la consecución de 
resultados (Sitkin y Roth, 1993).

La dimensión del diálogo hace referen-
cia a las posibilidades de comunicación que 
una parte (el trustor) desea tener con la otra 
(el trustee) por medio del establecimiento 
de mecanismos de discusión, participación 
y consenso. Así, la confianza está basada en 
las expectativas que una parte (el trustor) 
tiene sobre la otra (trustee) de que, en caso 
de conflicto, el trustor se comportará según 
lo acordado para superar los peligros de los 
contratos incompletos. Por eso, se propone 
una adecuada comunicación con el fin de 
inducir a las partes a adherirse al acuerdo 
(Pearce et ál., 2000). Tsai y Ghoshal (1998) 
plantean en su análisis que cuando las dos 
partes, el trustor y el trustee, comienzan a 
confiar una en la otra aumenta su predispo-
sición a compartir recursos sin preocuparse 
de que la otra parte se beneficie en mayor 
medida. Estos investigadores demostraron 
que existe una relación positiva entre la 
percepción de que una parte es merecedora 
de confianza y la cantidad de recursos inter-
cambiados. Las empresas que disfrutan de 
una posición de merecedoras de confianza 
ponen a disposición de los grupos de inte-
rés una mayor accesibilidad de recursos, 
información y conocimientos. 

Muy unida a la dimensión del diálogo 
se encuentra la de la transparencia, es decir, 
la accesibilidad de la información volunta-
ria, útil y a tiempo que una de las partes (el 
trustor) espera que la otra (el trustee) pon-
ga a su disposición para tomar decisiones 
adecuadas, lo que evita en la medida de lo 
posible la racionalidad limitada. 

La dimensión de compromiso social 
se refiere al juicio moral que una parte (el 
trustor) hace sobre la adhesión de la otra 

(el trustee) a ciertos valores, principios y 
normas sociales que esta considera desea-
bles (Pérez Díaz, 2001). Estos valores se 
relacionan con el compromiso y la acción 
social de la empresa, la contribución 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, aumentará la creencia del trustor 
en su integridad y, por tanto, la confianza 
en él (Sitkin y Roth, 1993; Butler, 1991). 
El cumplimiento de esta dimensión signi-
fica que no existe ningún comportamiento 
oportunista por parte de la dirección, lo 
que produce una reducción de los costos 
de agencia (Trueman, 1986).

La dimensión de legalidad se refiere a 
la demostración 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 demostración 
evidente puede ser la ausencia de sentencias 
judiciales firmes contra la empresa o su 
dirección. En concreto en este artículo se va 
a analizar el cumplimiento de la legislación 
vigente en materia de gobierno corporativo 
electrónico.

Estas dimensiones coinciden con lo que 
la doctrina denomina «confianza basada en 
el conocimiento» (Robinson, 1996), en 
contraposición a la «confianza basada en el 
afecto» en la cual se desarrollan otras di-
mensiones como la benevolencia (Mayer 
et ál., 1995). 

Como se ha señalado, 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 está en línea con la teoría de la 
agencia al considerarse como un contrato 
de largo plazo que especifica de manera 
amplia los términos de una relación de 
agencia (García-Marzá, 2004). Esta con-
cepción hace que la confianza se pueda 
definir a través de variables como los 
años que llevan los directivos trabajando 
en la empresa o el puesto que ocupan, el 
currículo de los consejeros independientes 
y sus criterios de selección. La confianza 
se mantiene, desarrolla y refuerza si los 
órganos de la empresa responden a esta 
demanda de información y poseen canales 
de comunicación y participación para todos 
los grupos de interés. Esta es la razón por la 
cual las dimensiones descritas se convierten 
en pilares en los que se apoya la confianza, 
como se muestra en el gráfico 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-
nicación 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 electrónico

Dado que el entorno es cada vez más com-
petitivo y los avances tecnológicos son 
más rápidos, el gobierno de la empresa 
también cambia hacia un modelo estraté-
gico-tecnológico-social en el cual se des-
centraliza la capacidad de decisión y se 
refuerza la importancia de la confianza y 
la disponibilidad de la información. 

Gracias a la tecnología, la información 
puede ser acumulada y administrada para 
aprovecharla como un capital más. El 
capital social se entiende como el conjunto 
de redes, normas y relaciones de confianza 
que potencia los valores, favorece la coor-
dinación, fortalece los valores compartidos 
y mejora la reputación, 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 transacción, menores 
costos de ruptura de relaciones, mejora 
de la comprensión de los riesgos y de la 
resolución de las discrepancias (Rodríguez 
Fernández, 2003).

El capital social basado en relaciones 
de confianza puede ayudar a definir un 
nuevo modelo de gobierno estratégico-
tecnológico-social de las organizaciones. 
Entre estos factores, como indican Bueno 
et ál. (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-
nomía actual. Y el segundo es la relevancia 
no solo de los contratos formales, explícitos 
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 implícitos, 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 organización 
y el mercado. Sin embargo, el desarrollo 
de la confianza no es fácil por parte del 
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trustor sino existe vigilancia y control del 
comportamiento del trustee. Las decisiones 
tomadas por el trustee son rápidamente 
transmitidas al mercado, lo que permite al 
trustor validar y controlar las acciones de 
este. Así, la posesión de información clave 
y el control del flujo de información crean 
oportunidades empresariales. Pero, como 
se ha dicho, la confianza no se desarrolla 
sin vigilancia y control. La tecnología de 
Internet proporciona esas herramientas de 
control y vigilancia sobre la empresa que 
propician el clima de confianza.

En la última década han proliferado los 
códigos de buen gobierno, es decir, el conjun-
to de dispositivos, mecanismos y estructuras 
que determina la forma en que la compañía se 
dirige y controla; cuya existencia conduce 
a la obtención de mejores estándares de 
responsabilidad de la dirección, rendición 
de cuentas a los accionistas y creación de 
riqueza (Alonso Almeida, 2007).

Siguiendo las recomendaciones de los 
códigos 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 económicos y de todo acontecer 
de carácter significativo que se produzcan 
en relación con la sociedad, para facilitar 
la participación de los accionistas en el 
ejercicio de su derecho de información. 
Para permitir el acceso a la información y 
ser realmente útil, este portal debe cumplir 
determinados requisitos técnicos y jurídicos 
y un requisito de contenidos mínimos (Alba 
et ál., 2003). Estos se proponen y explican 
someramente a continuación, sin ánimo de 
exhaustividad.

1) Requisitos técnicos y jurídicos del por-
tal de Internet

•	 Página con nombre de dominio registra-
do. No se exige ni que lleve un sufijo 
determinado ni que coincida o haga 
referencia a la denominación social. 
La utilización de cualquier nombre 
para la página no facilita al accionista 
o inversor su búsqueda rápida.

•	 Acceso rápido y directo a los contenidos 
por medio de un vínculo directo desde 
la página inicial de la empresa con la 
denominación «información para accio-
nistas e inversores». Su visualización no 
debe requerir más de tres pulsaciones 
de ratón desde la página principal. Los 
contenidos deben estar estructurados y 
jerarquizados, puestos de forma lógica 
y aparecer en el mapa de la página de 
la sociedad. De aquí se deduce que esta 
debe contener de manera obligatoria un 
mapa de la página de Internet.

•	 Acceso gratuito. Lo que significa que la 
empresa no cobre dinero por el acceso 
a los contenidos, no que la conexión 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 o una contraseña.

•	 Información comprensible. Al menos, 
todas las páginas deben estar redactadas 
en castellano, con un leguaje sencillo 
adaptado al inversor medio. Los títulos 
deben ser claros, entendibles y sin acró-
nimos.

•	 Todas las páginas se deben poder im-
primir.
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•	 La información se puede presentar de 
forma directa o mediante enlaces a las 
bases de datos que contengan la infor-
mación. Siempre respetando los requi-
sitos ya señalados.

2) Requisitos de los contenidos (de acuer-
do con la agrupación de Muñoz Paredes, 
2004)

a) Información general sobre la sociedad:

•	 Estatutos sociales.

•	 Capital social y acciones actuales 
con sus clases, cuadro de evolución, 
mercados en los que cotiza, calendario 
de abono de dividendos, emisiones y 
ofertas públicas de venta (opv).

•	 Datos de participaciones significativas 
y autocartera.

•	 Ofertas públicas de acciones.

•	 Hechos relevantes: el texto íntegro co-
municado a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (cnmv).

•	 Agenda del inversor con las fechas más 
relevantes para el accionista respecto de 
la sociedad.

•	 Direcciones físicas y electrónicas o nú-
meros de teléfono a disposición del 
accionista para comunicarse con la 
sociedad.

b) Información económico-financiera:

•	 Cuentas anuales, informe de gestión e 
informe de auditoría del último ejerci-
cio cerrado y los dos precedentes.

•	 Información pública periódica que la 
empresa debe remitir a la cnmv.

•	 Calificación otorgada por las entidades 
clasificadoras.

c) Gobierno corporativo:

•	 Junta General: texto íntegro de su re-
glamento. Convocatoria. Orden del día 
y propuestas del consejo. Cauces para 
solicitar la información, delegar el voto 
o votar a distancia. Información sobre 
las juntas celebradas en el ejercicio en 
curso y el precedente.

•	 Consejo de Administración: composi-
ción del consejo y sus comisiones, los 
vínculos existentes de cada uno de sus 
miembros con los accionistas. Asimis-
mo, deben publicarse el Reglamento 
del Consejo y el Reglamento Interno 
de Conducta.

•	 Texto íntegro de los pactos parasociales.

•	 Texto del informe anual de gobierno 
corporativo.

El portal de la sociedad puede ser el 
espacio para consignar cualquier hecho de 
carácter 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 códigos recomiendan, 
para buscar la simetría de la información, 
que se dé cuenta en este portal de un re-
sumen de los informes emitidos por los 
principales analistas, bancos de inversión 
o agencias de calificación que siguen a la 
sociedad de manera continua.

Para los consejos de administración 
puede ser una buena oportunidad abrir una 
vía de diálogo en la página de Internet de 
la empresa a partir de algún hecho que se 
desee comunicar. Así, debería haber un 
canal directo de comunicación bajo la deno-
minación «el consejo informa», por el cual 
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los accionistas pudieran comunicarse con 
el consejo de administración y exponer sus 
propuestas y dudas y el consejo responder 
a ellas y explicar lo que está haciendo la 
empresa para lograr sus objetivos. Para 
conseguir que los accionistas se sientan 
confiados y seguros de la relación 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. Así, 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, cómo 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 satisfacción con que las personas son capa-
ces de realizar sus tareas gracias al empleo 
del producto con el que están trabajando, 
factores que descansan en las bases del lla-
mado «diseño 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 ál., 2003) 
que es inversamente proporcional al tiempo 
que malgastan los usuarios al intentar ave-
riguar qué hace o dónde está determinada 
función (Bevan, 2003).

La definición «formal» del término 
usabilidad propuesto por el estándar ISO 

13407-11 es: «La medida en la que un pro-
ducto se puede usar por determinados usua-
rios para conseguir objetivos específicos 
con efectividad, eficiencia y satisfacción en 
un contexto de uso especificado».

Los beneficios que la usabilidad puede 
aportar a la implementación de sitios en 
Internet permiten una mayor productividad 
y una reducción del esfuerzo. La facilidad 
de uso contribuirá a su «fidelización», pues 
el visitante volverá y posiblemente reco-
mendará el sitio a sus conocidos y amista-
des. Si el portal no es «usable» disminuyen 
la salud, el bienestar y la motivación 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 tecnología de 
Internet (Jarvenpaa et ál., 2000). El tercer 
elemento interactúa con la página como si 
interactuara con la empresa, por lo que la 
percepción de la confianza en la empresa 
se desarrollará a través de las interaccio-
nes con su portal. Así, la transparencia 
y la credibilidad de la información de la 
página de Internet y la confiabilidad de las 
funciones técnicas que presenta configuran 
la producción de la confianza a través de la 
red (véase gráfico 2).

Con el desarrollo del gobierno corpo-
rativo electrónico se consigue más trans-
parencia, mayor valor para el accionista, 
reducción de los costos de agencia y, por 
tanto, confianza.
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4. Conclusiones

Desde el punto de vista de la legislación, 
el derecho puede concebirse como un me-
canismo de implementación de la confian-
za cuya eficacia viene garantizada por la 
presencia del Estado (Dreier, 1985); pero 
este no es el único, 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 sanción, actúa cuando la empresa no se 
ajusta «a derecho». Dicho de otra forma, ni 
la ley ni el mercado son mecanismos sufi-
cientes para regular los comportamientos de 
las organizaciones (García-Marzá, 2004). 
La comunicación y el diálogo pueden crear 
confianza activa mediante la apreciación 
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-
ción de la empresa a responder ante las 

demandas de información sobre su com-
portamiento. Información que no debe ser 
solo económico-financiera, sino que debe 
incluir aspectos relevantes para todos los 
grupos con intereses legítimos.

Internet ofrece múltiples posibilidades 
para que las compañías divulguen más y 
mejor información financiera, con un costo 
razonable y hacia una audiencia numerosa 
y territorialmente dispersa. 

En el caso particular del gobierno cor-
porativo, Internet pone a disposición de las 
compañías múltiples posibilidades para mejo-
rar su imagen y, sobre todo, facilitar la impli-
cación de los accionistas en el control y las 
prácticas efectivas de buen gobierno. No 
obstante, ello depende del compromiso real 
que tengan la compañía y sus accionistas en 
el desarrollo de un entorno digital que facili-
te el diálogo y la comunicación entre ambos 
y así contribuya a fidelizar a los inver- 
sores. 

Gráfico 2
Marco de la relación principal-agente a través de Internet
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Como se ha puesto de manifiesto, se 
puede considerar que estamos en el inicio 
del que podríamos denominar «gobierno 
corporativo electrónico», cuya aplicación 
y desarrollo puede plantear, entre otras, 
ventajas que las empresas deben apro- 
vechar.

En primer lugar, facilita la comunica-
ción entre empresas e inversores, espe-
cialmente los accionistas. El portal de la 
compañía puede utilizarse como un canal 
de información para que los accionistas, y 
los terceros interesados en general, puedan 
acceder a todo tipo de información relacio-
nada con el devenir del negocio. Además, 
la empresa puede establecer servicios de 
alerta que puntualmente faciliten informa-
ción a los accionistas que se suscriban, y 
crear perfiles específicos en función de los 
intereses y el grado de conocimiento que 
tengan. Puesto que en la comunicación 
está implícita una acción bidireccional, esto 
significa que tanto accionistas como ter-
ceros podrán comunicarse con la empresa 
cuando deseen conocer algo de su situación 
actual o futura. Para ello, la empresa puede 
poner en Internet a disposición de cualquier 
interesado un formulario o un correo elec-
trónico para solicitar información. Esta es 
una primera proposición general para su 
posterior estudio.

En segundo lugar, se reducen los cos- 
tos de transacción y se incrementa la opor-
tunidad de acceder a la información cor-
porativa (Williamson, 2002). El derecho de 
información del accionista obliga a que    
las empresas pongan a su disposición una 
serie de datos con carácter previo a la cele-
bración de las juntas de accionistas. La 
página de la compañía es un medio idóneo 
para que esta información sea accesible a 
todos los accionistas de forma rápida, bara-
ta y universal (Winter et ál., 2003). Como 

consecuencia, fomenta la participación de 
los accionistas en la vida social de la com-
pañía. A través de Internet, las sociedades 
pueden desarrollar juntas generales por vía 
telemática, eliminando, entre otras, las 
barreras geográficas que dificultan o impi-
den la asistencia, en lo que se puede llamar 
juntas virtuales. Además, permite una 
mayor participación de los accionistas en 
las decisiones de la empresa mediante el 
voto electrónico. 

En tercer lugar, democratiza el acce-
so a la información corporativa. Existe 
un riesgo evidente y continuo de que las 
sociedades que cotizan en bolsa suminis-
tren información de forma desigual a los 
agentes interesados. Ello pone en peligro 
el principio de transparencia y equidad 
informativa, necesario para una correcta 
formación de los precios de mercado de 
las acciones y un comportamiento eficiente 
de estos. En términos de confianza, una 
política de divulgación activa por parte de 
la empresa que utilice Internet como canal 
de comunicación 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 comunicación tiene 
indudables ventajas para incrementar y 
facilitar el flujo informativo hacia los in-
versores, pues evita los efectos nocivos de 
la divulgación de información selectiva. 
Además, la evidencia empírica ha consta-
tado la valoración positiva que el mercado 
realiza de aquellas empresas que aplican 
las mejores prácticas de buen gobierno.    
En consecuencia, comunicar rápida, orde-
nada y verazmente la asunción de prácti- 
cas de buen gobierno corporativo y los 
hechos relevantes de la compañía mejoran 
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la imagen y aportan credibilidad a las deci-
siones que toman las sociedades.

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

índole legal: poco reconocimiento explí-
cito en la legislación societaria y bursátil, 
efectos sobre la responsabilidad de los 
administradores, consecuencias jurídicas 
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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