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RESUMEN

La globalizacién de la economia y los escandalos
financieros en algunas empresas han hecho que
la informacién sobre el funcionamiento y gobier-
no de las empresas sea un asunto critico para la
confianza en éstas y para el buen funcionamien-
to del mercado de capitales.

La informacién sobre las empresas, no sélo
reduce los riesgos sobre las inversiones, sino que
también reduce las asimetrias de informacion e
incrementa la transparencia de la empresa fren-
te a accionistas e inversores.

Los cédigos de buen gobierno y la legislacion
emanada de estos codigos han exigido nuevos e
importantes requerimientos de informacion a las
empresas frente a los accionistas, principalmen-
te en relacion a los érganos y a las practicas de
gobierno de las empresas.

El uso de la tecnologia de Internet permite a las
empresas poner un gran volumen de informa-
cion a disposicion de los accionistas y de los ter-
ceros interesados en cualquier parte del mundo,
con un bajo coste. Pero lo que es méas importan-
te, permite restablecer la confianza perdida en la
empresa y sus 6rganos de gobierno, gracias a la
transparencia y a la participacion que incorpora
en la vida social de la empresa.

En el afio 2002 la Union Europea desarroll6 el
llamado Informe Winter, informe que recoge un
conjunto de buenas practicas en lo que tiene que
ver con el funcionamiento de los érganos de
gobierno de las empresas y su relacion con el
mercado, con el objetivo de incrementar la con-
fianza en las empresas. Espafia ha promulgado
tres informes de buen gobierno corporativo: el
Cdodigo 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.

En esta investigacion se ha estudiado los factores
que han contribuido a la perdida de confianza, el
papel de los cédigos de buen gobierno en la recu-
peracion de la confianza y se ha analizado si la
tecnologia de Internet puede contribuir a la
recuperacion y fortalecimiento de la confianza
para los accionistas.

En el primer capitulo se estudian los anteceden-
tes de la situacion actual de la confianza en las
empresas; los enfoques tedricos existentes sobre
cual debe ser el comportamiento de las empre-
sas frente a los terceros interesados; el estado
actual sobre el gobierno corporativo regulado en
la legislacion vigente y las recomendaciones de
los cédigos de buen gobierno. Finalmente, se
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plantean las proposiciones generales con sus
hipoétesis, a las que busca dar respuesta la inves-
tigacion llevada a cabo.

En el capitulo segundo se tratan los fundamen-
tos tedricos que van a permitir desarrollar la
investigacion. Asi, se pone de manifiesto la natu-
raleza del problema objeto de estudio y se sien-
tan las bases para el modelo de analisis.

En el capitulo tercero se analizan en profundi-
dad las bases tedricas y las variables del modelo
de analisis propuesto. En concreto, se lleva a
cabo una definicion y descripcién de cada una de
las variables; se revisa como en diferentes traba-
jos empiricos se miden cada una de las mismas,
se determina cual es la mejor medida que se
ajusta a las necesidades de la investigacion y se
formulan, en definitiva, las hipétesis especificas
sobre el modelo planteado para la refutacion de
las proposiciones e hipotesis formuladas.

En el capitulo cuarto, se explica la metodologia
gue 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 de la confianza y de la base de datos.

En el capitulo quinto se analizan e interpretan
los resultados obtenidos. A continuacion, se exa-
minan las variables y se contrastan las hipétesis
formuladas, por medio de técnicas estadisticas
de analisis multivariante. La investigacion empi-
rica se realiz6 en dos partes. Una primera parte
cuantitativa en donde se han utilizado técnicas
de correlacién, regresion y andlisis de corres-
pondencias. Una segunda parte donde se ha rea-
lizado un andlisis delphi, en el cual un panel de
expertos con perfil de analistas financieros valo-
ra la informacién que las empresas publican en
Internet, explicando cual es la dimension del
indice de confianza que les ayuda a adquirir
mayor confianza en la empresa a la hora de rea-
lizar su trabajo.

En el capitulo sexto se resumen las principales
aportaciones del trabajo, las limitaciones asocia-
das al mismo y las futuras lineas de investiga-

cion. Para medir el nivel de confianza del gobier-
no de la empresa se ha construido un indice de
confianza que consta de noventa y cinco indica-
dores pertenecientes a cinco dimensiones: lega-
lidad, credibilidad, transparencia, responsabili-
dad social y dialogo. Unos indicadores fueron
desarrollados explicitamente para la investiga-
cion y otros a partir de estudios ya realizados. A
través de Internet se ha evaluado, no sélo el
ambito normativo, sino también el punto de vista
estratégico al analizar en profundidad los conte-
nidos y aspectos técnicos de las paginas web de
las empresas con una cotizacion mayor de 200
millones de euros.

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

Los resultados obtenidos, tras los analisis reali-
zados, permiten plantear las siguientes conclu-
siones:

* Los codigos de buen gobierno corporativo pro-
porcionan medios para controlar las practicas
manipuladoras, contribuyendo a mejorar la
transparencia y calidad de la informacion
financiera proporcionada por la empresay, 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. 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.

* El modelo de confianza obtenido muestra que
las empresas mas confiables para los accionis-
tas son aquellas con mayor capitalizacion, que
estan presentes en mas de un mercado y que
ponen a disposicion de los accionistas medios
electrénicos para su participacion.

* La investigacion ha corroborado en todos los
andlisis estadisticos planteados que la capita-
lizacion es una variable que influye en gran
manera para proporcionar confianza a los
accionistas.





