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Hoy en día, el mercado de valores sube y 

baja, pero está condicionado, en alguna medida, 

por los criterios económicos tradicionales. 

La causa principal de esta situación 

es que se encuentra sometido a 

turbulencias de información y a 

juicios económicos, ya que si una 

persona se conecta a Internet puede 

enterarse de cualquier tipo de 

información sobre una empresa, sea 

ésta verdad o no (Nath et al, 1998). 

Poder sobrevivir a esas turbulencias 

implica la solidez de las empresas y 

personas que la dirigen, implica confianza. 

Todos los seres humanos tenemos la 

capacidad de comunicarnos para entendernos 

y llegar a acuerdos. Todas las personas, físicas y 

jurídicas poseen esa capacidad (Pocanowsky y 

O´Donnell-Trujillo, 1984). La cuestión radica 

en construir las condiciones que la propicien, 

las reglas que cualquier situación tiene que 

aplicar para entrar en un diálogo (Habermas, 

2001; García-Marzá, 2004), en definitiva, 

para interactuar. Un diálogo debe establecerse 

en condiciones de igualdad y de simetría, sin 

coacción alguna.

La información sobre las empresas no sólo 

reduce los riesgos sobre las inversiones, sino que 

también reduce las asimetrías de información 

e incrementa la transparencia de la empresa 

frente a accionistas e inversores (Fairfield et al., 

1996; Botosan, 1997; Healy y Whalen, 1999; 

Healy y Palepu, 2001). 
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Para resolver este problema, los códigos de 
buen gobierno y la legislación derivada de estos 
códigos han impuesto grandes requerimientos 
de información que las empresas deben 
presentar a los accionistas, principalmente 
sobre los órganos y prácticas de gobierno de 
las empresas. 

Una forma de cumplir con las recomenda-
ciones de estos códigos sobre la información, 
y de poner un gran volumen de información 
a disposición de terceros interesados en cual-
quier parte del mundo, con un bajo coste, es 
mediante el uso de la tecnología de Internet 
(Ratchford et al., 2003). 

En este trabajo se expone cómo Internet 
puede contribuir a mejorar la confianza en las 
empresas cotizadas y dar a conocer las herra-
mientas electrónicas que las empresas tienen 
disponibles para el desarrollo de lo que la 
doctrina denomina el “gobierno corporativo 
electrónico”. De esta manera se pretende pro-
porcionar una guía a las empresas para tomar 
decisiones sobre su propia estrategia de comu-
nicación y el gobierno corporativo en Inter-
net.

Para cumplir con los objetivos marcados, 
primero se va a explicar la necesidad de de-
sarrollar una comunicación estrecha con los 
inversores por parte de la empresa, así como 
algunos conceptos de gobierno electrónico. Se-
guidamente se detallarán algunas herramientas 
de Internet que hacen posible la comunicación 
y participación de los accionistas en la empre-
sa. Luego se expondrá una serie de conside-
raciones para la dirección de las empresas y, 

finalmente, las conclusiones del trabajo. 

LA IMPORTANCIA DE LA 
COMUNICACIÓN PARA LA 
CONFIANZA EN EL GOBIERNO 
DE LA EMPRESA

La globalización de la economía y los 

escándalos financieros en algunas empresas 

han hecho que la información sobre el 

funcionamiento y gobierno de las empresas sea 

un asunto crítico para la confianza en éstas y 

para el buen funcionamiento del mercado de 

capitales (Saudagaran y Diga, 1997; Waltz, 

1999).

Para que se produzca una comunicación 

que promueva la confianza, es necesario que 

se de una serie de condiciones, como son: 

la igualdad de derechos de participación, la 

veracidad de los participantes, la posibilidad 

de inclusión de todos los afectados y, por 

supuesto, un canal adecuado de comunicación. 

La Internet se ha convertido en un canal de 

comunicación universal, accesible para todo el 

mundo. Las organizaciones pueden comenzar 

a comunicarse con todos los grupos de interés 

mediante una página web. Estos pueden 

comenzar a dialogar con la empresa como si 

fuera una conversación uno a uno y contaran 

con toda la información, en igualdad de 

condiciones respecto a cualquier otra persona 

(Dasgupta y Banaji, 1999). En este “como 

si” se apoyan los fundamentos básicos de la 

confianza (García-Marzá, 2004). 

Internet permite la comunicación de todos 

los grupos que tengan un interés legítimo. No 

todo interés se convierte en una obligación 

para la empresa, pues sólo aquellos intereses 

que son legítimos representan una obligación. 

Se entiende por interés legítimo una demanda 

o expectativa justificada de un grupo o 

individuo sobre las consecuencias o resultados 

de las acciones, políticas o procedimientos de 

la empresa (Morgan, 1990). Los inversores, 

especialmente los accionistas de la empresa, 

tienen un interés legítimo ya que comparten 

intereses comunes con la empresa y están 

implicados directamente en el proyecto de 

empresa (McCarthy, 1993). La confianza se 

apoya en la idea de que todos aquellos que 

puedan presentar intereses legítimos deben ser 

considerados. El todos incluye a los posibles 

participantes y afectados (stakeholders) 

presentes y futuros (Apel, 1985). 

La empresa puede utilizar Internet como 

un canal desde el cual puede exponer razones 

que justifiquen las posiciones adoptadas. Sólo 

la transparencia en las decisiones y políticas 

adoptadas en lo referente a participación 

y comunicación, permite evaluar el nivel 

de confianza que es capaz de generar la 

empresa (Freeman y Spyridakis, 2004). Este 

planteamiento no es nuevo. Así como una 

persona digna de confianza es alguien que se 

expone de forma voluntaria y continua a un 

escrupuloso examen de sus actos por parte de 

los demás, lo mismo ocurre con las empresas 

(García-Marzá, 2004). Como escribió Kant en 

su obra La paz perpetua (1987): 

“Son injustas todas las acciones que se refieren 

al derecho de otros hombres cuyos principios no 

soportan ser publicados”. 

De este principio se deduce que una 

empresa, para ser considerada moral y digna 

de confianza, debe publicar su proyecto de 

empresa, ser transparente en sus actividades 

y decisiones, y posibilitar la participación de 

todos los interesados. Si una vez conocidos sus 

objetivos, su forma de actuar, su estructura, 

su carácter y sus órganos de gobierno, se 

desea establecer o continuar la relación con la 

empresa, existe confianza. En otras palabras, 

una relación de confianza está garantizada, si al 

conocer todas las condiciones se está de acuerdo 

con comenzar o continuar la relación (Warren, 

1999). Por tanto, compartir la información 

que muestre los resultados actuales con los 

esperados e invitar a dar la opinión, son 

mecanismos útiles para la transparencia y el 

diálogo.

Para continuar con este razonamiento se 

puede decir, de acuerdo con García-Marzá 

(2004), que una empresa que desee ser consi-

derada de confianza se regirá por las siguientes 

directrices:

1. Aceptación pública del principio de 

diálogo y comunicación con todas las partes 

implicadas.

2. Elaboración de un mapa de los 

Sólo la transparencia en las decisiones y políticas adoptadas 
por la empresa en lo referente a participación y comunicación, 
permite evaluar el nivel de confianza que es capaz de generar

Gobierno de empresa Gobierno de empresa



16    TEC Empresarial   Vol.3, Ed.1-2, 2009 

grupos implicados y sus intereses, abierto 

a la revisión y a la crítica.

3. Definición de los mecanismos de parti-

cipación y diálogo, así como de comunicación 

y transparencia, que permita la intervención de 

todos los grupos de interés.

4. Publicación de los diferentes compro-

misos que la empresa asume.

Una empresa que actúa bajo estos princi-

pios ha roto la desconfianza y proporciona las 

bases suficientes para motivar el apoyo activo 

a la empresa y a la confianza en sus acciones. 

(Offe, 2003). Se puede sintetizar lo dicho en el 

siguiente axioma: la confianza es directamen-

te proporcional a la capacidad de las empresas 

para hacer públicas y justificar sus acciones, es-

trategias y políticas; en definitiva, el comporta-

miento de quienes gobiernan la empresa. 

EL GOBIERNO CORPORATIVO 
ELECTRÓNICO

El gobierno corporativo electrónico implica 

el uso de la tecnología de Internet para mejorar 

la confianza entre las empresas y los grupos de 

interés (Alonso Almeida, 2007). Pero para que 

éste obtenga el resultado esperado, confianza, 

debe producirse lo que la doctrina denomina la 

aceptación de la tecnología.

Davis (1989) investigó sobre las causas que 

llevaban a los empleados a adoptar una nueva 

tecnología en su trabajo y llego a la conclusión 

de que, principalmente, se debía a dos causas: 

a la percepción de utilidad y a la percepción de 

facilidad de uso. Sus investigaciones lo llevaron 

a enunciar el Modelo de Aceptación de la 

Tecnología (Technology Acceptance Model), 

conocido por las siglas TAM. Este modelo ha sido 

probado y validado en diversas investigaciones, 

por medio de distintas herramientas de trabajo 

tecnológicas (Bahmanziari et al., 2003) y de 

la Internet (Dahlberg et al., 2003). El TAM 

se basa en la teoría de que las creencias sobre 

algo influyen en las intenciones y, a su vez, las 

intenciones lo hacen sobre la acción. Siguiendo 

este razonamiento, para que la tecnología de 

Internet sea aceptada por los accionistas, ésta 

debe percibirse como útil y fácil de usar.

El modelo de la Difusión de la Innovación 

(siglas en inglés DOI), enunciado por Rogers 

(1996), explica la aceptación de la tecnología. 

Este modelo se basa en cuatro principios: 1) 
complejidad, definida como la medida en que 

la tecnología es fácil de entender y usar; 2) 
compatibilidad o grado en que la tecnología es 

compatible con la creencia, valores y experien-

cia de los que van a usar esa tecnología; 3) utili-

dad o capacidad de uso; y 4) “observabilidad” o 

grado en que los resultados son visibles. 

De estas cuatro características, la doctrina 

concluye que las más relevantes para la adop-

ción de la nueva tecnología son la complejidad 

y la compatibilidad (Hoffman y Novak, 1996). 

Otros autores presentan factores adicionales 

como la imagen de la empresa. Las investiga-

ciones realizadas mediante la tecnología de In-

ternet demuestran que la imagen de la empresa 

que utiliza la tecnología proporciona razones 

para su uso, así como el hecho de percibir una 

ventaja por su uso (Dellarocas, 2003; Bolton y 

Katok, 2004).

Según estos modelos, se puede decir que 

los accionistas estarán más dispuestos a usar la 

tecnología de Internet si perciben su facilidad 

de uso y utilidad, y que obtienen alguna venta-

ja. La confianza la debe proporcionar tanto la 

empresa como la tecnología (McKnight et al., 

1998). McKnight et al. (2002a) avanzan sobre 

los modelos de confianza anteriores y desarro-

llan un modelo de medición de la confianza en 

Internet enfocado al desarrollo de la confianza 

inicial en la web. En la fase inicial del uso de 

Internet, la relación del trustee (quien confía) 

con el trustor (quien debe despertar confianza) 

no es del todo creíble, ni existen vínculos fuer-

tes de compromiso (Morgan y Hunt, 1994), 

ni afectivos entre las partes (McKnight et al., 

2002a). En este estadio, el cumplimiento de la 

ley por parte de la empresa hace que el trustee 

se sienta seguro y confiado. Este constructo 

contiene dos dimensiones: 1) seguridad ins-

titucional: el trustee cree que la regulación y 

los recursos legales existentes le protegen; y 2) 

situación de normalidad: la empresa tiene los 

atributos de competencia, integridad y credi-

bilidad. Entonces, la decisión de los accionistas 

de realizar transacciones con la empresa a través 

de Internet se lleva a cabo (Lee y Turban, 2001; 

Belanger y Hiller, 2005).

Gobierno de empresa Gobierno de empresa
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Los pequeños accionistas conforman el 

colectivo que más acusa la rapidez y volatilidad 

de los mercados de valores, y por ello se hace 

cada vez más importante que las sociedades 

anónimas cotizadas se esfuercen por ofrecerles 

toda la información necesaria que les permita 

tomar decisiones de inversión en igualdad de 

condiciones con los inversores institucionales 

y los grandes accionistas.

En los últimos años se han desarrollado, 

en Europa, diversos análisis empíricos sobre la 

información, especialmente financiera, que las 

principales compañías europeas distribuyen a 

través de Internet. 

Lymer (1998) analiza las cincuenta em-

presas más importantes del Reino Unido. 

Craver y Marston (1999) avanzan en esta línea 

y analizan doscientas seis empresas del índice 

FTSE 100 y las compañías con las mayores ca-

pitalizaciones, de acuerdo con la información 

publicada en el periódico Financial Times. 

En Alemania, Marston y Polei (2004) exami-

nan la información voluntaria y la relativa a 

los inversores en las principales empresas ale-

manas. Lymer y Tallberg (1997) analizan los 

datos de las empresas que cotizan en la Bolsa 

de Helsinki. Hedlin (1999) estudia las sesenta 

compañías suecas que cotizan en el índice de 

la Bolsa de Estocolmo. En España también se 

han llevado a cabo análisis empíricos en este 

campo. Gowthorpe y Amat (1998) investiga-

ron las trescientos setenta y nueve empresas 

que cotizan en la Bolsa de Madrid. Larrán y 

Giner (2002) realizaron un estudio sobre los 

datos presentados en Internet por las ciento 

cuarenta y cuatro empresas que cotizan en el 

mercado continuo, al igual que Gandia y An-

drés (2005). Otros análisis empíricos han exa-

minado los principales índices europeos, como 

por ejemplo, Bonsón et al. (2000), que estu-

diaron los informes digitales de las cincuenta 

empresas que componen el índice Dow Jones 

Eurostoxx 50. Más tarde, Bonsón y Escobar 

(2002) analizaron la información financiera 

digital de las trescientas empresas más desta-

cadas de la Unión Europea y prosiguieron su 

estudio con la información que las empresas 

de los países de Europa del Este, que se han 

incorporado en los últimos años a la Unión 

Europea, proporciona a través de Internet con 

dos objetivos: primero, determinar la distancia 

existente entre la información que actualmente 

proporcionan y la que se exige, según las di-

rectivas europeas; segundo, analizar, de forma  

empírica, los factores que explican el diferente 

comportamiento de las empresas en relación 

con los inversores y accionistas (Bonsón y Es-

cobar, 2006).

El Informe Aldama (2003) promulgado 

en España, hace alusión, en su apartado 2.2 a 

los “cauces para hacer efectiva la transparencia” 

del gobierno corporativo. En el apartado 2.2.b, 

se detallan los puntos esenciales que debe re-

coger la página web de la sociedad cotizada, 

de los cuales debe establecer unos mínimos y 

apuntar, de manera explícita, que “en busca de 

la simetría de la información, se dé cuenta en 

la página web de un resumen de los informes 

emitidos por los principales analistas, bancos 

de inversión o agencias de calificación, que si-

gue la sociedad de manera continua” Informe 

Aldama (2003). 

Desde finales de la década de los años no-

venta, las compañías más comprometidas con 

la transparencia hacen uso de la tecnología de 

Internet para mejorar la comunicación con sus 

inversores y para mejorar su imagen. Además, 

los organismos reguladores de los principales 

mercados financieros han desarrollado norma-

tivas tendentes a la utilización de la web como 

elemento para fomentar la transparencia, como 

se detalla en el cuadro 1.

En el siguiente apartado se intentará ana-

lizar las principales herramientas que Internet 

pone a disposición de las empresas para el de-

sarrollo de los mecanismos del gobierno elec-

trónico. Está de más decir que Internet debe 

ser uno más de los canales de comunicación y 

no el único, puesto que en lugar de beneficiar 

al accionista, lo terminaría perjudicando.

HERRAMIENTAS PARA 
FOMENTAR LA CONFIANZA EN 
EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

Los código europeos recomiendan a las 

empresas disponer de una página web  “través 

de la cual puedan tanto informar a sus accionis-

tas, como a los inversores y al mercado en general, 

de los hechos económicos y de todos aquellos de ca-

rácter 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 facilitar el acceso a la infor-

mación, la página web debe cumplir unos de-

terminados requisitos técnicos y jurídicos y un 

requisito de contenidos mínimos (Aitken et al, 

2001; Alba et al, 2003). Así, sin ánimo de ser 

exhaustivos pasamos a enumerarlos y explicar-

los someramente:

Requisitos técnicos y jurídicos de la 
página web

• Página web con nombre de dominio re-

gistrado. No se exige ni que lleve el sufijo .es, 

ni que coincida o haga referencia a la denomi-

nación social. La utilización de cualquier nom-

bre para la página web no facilita al accionista 

o inversor su búsqueda rápida.

• Acceso rápido y directo a contenidos por 

medio de un vínculo directo desde la página 

inicial de la empresa con la denominación 

“información para accionistas e inversores”. 

La 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 

El gobierno corporativo electrónico implica el uso de la 
tecnología de Internet para mejorar la confianza entre las 
empresas y los grupos de interés
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Cuadro 1: Resumen de la situación actual existente en materia de códigos de buen gobierno,
legislación y tecnología en los principales países europeos

País Código o Legislación Aplicación de la Tecnología

Alemania
Código Gobierno Corporativo de 2003, hecho 

Ley en el 2005 para las sociedades cotizadas

Rige, en general, el principio de permitir y no imponer.

Convocatoria de la Junta General de Accionistas:

• Obliga a la publicación en el diario oficial, en el formato electrónico de 

acceso libre (Bundezeiger) • Permite la  publicación en la web • Permite la 

comunicación mediante correo electrónico

Contrapropuestas al orden del día enviadas por los accionistas:

• Permite su recepción por correo electrónico • Permite hacerlas accesibles en 

la web, en lugar de enviarlas a los accionistas

Participación en la Junta:

• Representación electrónica • Se permiten las instrucciones de voto online.

España

Ley de Transparencia (Ley 26/2003) obligatoria 

para las sociedades cotizadas

Código Conthe (mayo 2006) obligatorio para las 

sociedades cotizadas. Se rige a partir del principio 

coply or explain

Obliga a tener, en la página web de la sociedad, un apartado de “Información a 

los inversores y accionistas” de todos los hechos económicos y significativos que 

se produzcan en relación con la sociedad, incluidos los que tienen que ver con los 

derechos societarios.

Se recomienda la creación de un Foro Electrónico de Accionistas por medio del 

cual resultaría más sencillo, para los accionistas y las agrupaciones, invitar a quienes 

quieran adherirse, con carácter previo a la Junta General de Accionistas, a las 

propuestas que tengan intención de formular, o a otorgarles su representación. 

Las sociedades deben hacer pública, a través de su página web, información sobre 

sus consejeros, la cual debe mantenerse actualizada.

Francia Decreto 3 de mayo de 2002 obligatorio para las 

cotizadas

Sustitución de las comunicaciones por medios escritos de la Junta de accionistas, 

por mensajes de correo electrónico, siempre que se recoja por escrito la conformidad 

de los accionistas interesados en la recepción del correo electrónico. En cuanto a la 

participación en la Junta, se permite el otorgamiento de representación y el voto. 

Adicionalmente, es posible la participación virtual, o ciber-participación, en Junta.

Italia Ley 6/2003 (en vigor desde enero del 2004), 

obligatorio para las sociedades anónimas

Permite que los estatutos de las sociedades anónimas admitan la participación en 

Junta por medios de telecomunicación.

Permite reemplazar la convocatoria en la Gaceta Oficial o en un nuevo diario, por 

una comunicación individual por correo electrónico, siempre que el medio utilizado 

acredite la recepción de la convocatoria al menos ocho días antes de la Junta.

Reino Unido

Informe Steering Group (julio 2001), 

recomendado a todas las empresas

Modernising Company Law (julio de 2002), 

obligatorio para las cotizadas

Se recomienda que se permita:

	 • El otorgamiento de representación por medios electrónicos.

	 • La celebración de la Junta en varios lugares interconectados.

	 • El voto electrónico.

Se prescribe la forma en que deben enviarse documentos y comunicaciones. Admite 

como destino la dirección electrónica y regula el uso de páginas web como medio 

para hacer públicas ciertas informaciones.

Fuente: Alonso Almeida, 2007.
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deben aparecer en el mapa web de la so-

ciedad. De aquí se deduce que la página debe 

contener un mapa web de forma obligatoria.

• Acceso gratuito. Significa que la empresa 

no debe cobrar 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 

contraseña.

• Comprensibilidad de la información. 

Todas las páginas deben estar redactadas al 

menos en castellano, con un leguaje sencillo 

adaptado al inversor medio. Los títulos deben 

ser claros, entendibles y sin acrónimos.

• Todas las páginas se deben poder impri-

mir.

• La información se puede presentar de 

forma directa o mediante enlaces a las bases de 

datos que contengan la información. Siempre 

respetando lo antes mencionado.

Requisitos de contenidos, 
siguiendo la agrupación hecha
por Muñoz Paredes (2004) :

a) La información general sobre la sociedad 

comprende:

• Los estatutos sociales

• Capital social y acciones actuales con sus 

clases, cuadro de evolución, mercados en los 

que cotiza, calendario de abono de dividen-

dos, emisiones y Ofertas Públicas de Ventas 

(OPVs).

• Datos de participaciones significativas y 
autocartera.

• Ofertas Públicas de Venta (OPUs).

• Hechos relevantes, el texto íntegro del 

comunicado al organismo regulador o de con-

trol.

• Agenda del inversor con las fechas más 

relevantes para el accionista respecto a la so-

ciedad.

• Las direcciones físicas y electrónicas o 

números de teléfono a disposición del accio-

nista para comunicarse con la sociedad. 

b) Información económico-financiera:

• Cuentas anuales, el informe de gestión 

y el informe de auditoria del último ejercicio 

cerrado y de los dos precedentes.

• La información pública periódica que la 

empresa debe remitir a la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores (CNMV).

• La calificación otorgada por entidades 

de rating.

c) Gobierno Corporativo:

• Junta General: texto integro de su re-

glamento. Convocatoria. Orden del día y pro-

puestas del consejo. Cauces para solicitar la in-

formación, 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. Asimismo, debe publicarse el 

Reglamento del Consejo y el reglamento inter-

no de conducta.

• Texto íntegro de los pactos “parasocia-

les”, es decir, aquellos pactos internos de la 

empresa que pueden incluir la regulación del 

ejercicio del derecho de voto en las juntas ge-

nerales y restringir o condicionar la libre trans-

misibilidad de las acciones en las sociedades 

anónimas cotizadas. 

• Texto del informe anual de gobierno 

corporativo.

Puede ser una buena oportunidad para los 

consejos de administración abrir una vía de 

diálogo en la página web de la empresa, que 

le pueden servir para comunicar lo que desee. 

Por lo tanto, debería haber un canal directo de 

comunicación bajo la denominación “el con-

sejo informa”, mediante el cual los accionistas 

se pudieran comunicar con el consejo de ad-

ministración y exponer sus propuestas y dudas; 

por su parte, el consejo respondería a ellas y 

explicaría qué está haciendo la empresa para 

lograr sus objetivos. Para conseguir que los ac-

cionistas se sientan confiados y seguros con la 

relación que mantienen con la empresa, deben 

poder predecir qué va ocurrir en el futuro.

Bauer et al. (2002) sostienen que las ca-

racterísticas asociadas a Internet tienen con-

secuencias positivas sobre la satisfacción que 

experimenta el accionista. De hecho, Inter-

net contribuye a entablar relaciones estables 

con los terceros interesados (Crawford et al., 

2002). La facilidad con que este medio per-

mite que los accionistas se pongan en contacto 

con la empresa favorece el desarrollo de una 

comunicación interactiva (Szymasky y Hise, 

2001). Asimismo, las páginas web que mantie-

nen un interés, tanto por la información como 

por los aspectos ligados a los derechos deriva-

dos de una relación social, contribuyen a que 

sea visitada en más ocasiones, lo cual prepara 

las bases para la creación de una relación em-

presa-tercero. Así pues, entre los rasgos propios 

de Internet señalamos, a continuación, los que 

poseen más relevancia para esta investigación:

• Trato individualizado: se interpreta 

como la habilidad que tiene la empresa de 

adaptar los contenidos y el entorno de las tran-

sacciones de modo individual. Schrage (1999) 

señala que el valor de las páginas web reside 

tanto en la variedad de contenidos que pone a 

disposición de los usuarios como en su capaci-

dad para permitir la individualización. 

• Disponibilidad de información: la in-

formación proporcionada por las páginas web 

puede obtenerse en cualquier momento. Su 

carácter intangible e interactivo permite que 

sólo en segundos se pueda transmitir la 
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información a cualquier país del mundo 

(Bauer et al., 2002). Además, es una de las 

características que con mayor frecuencia se se-

ñala como determinante para que el inversor 

llegue a establecer una relación con la empresa, 

ya que la reducción de los costos de búsqueda 

de información es un beneficio altamente va-

lorado (Ariely, 2000).

• Contacto interactivo: se refiere a la natu-

raleza dinámica de la relación que tiene lugar a 

través de la web. Bauer et al. (2002) interpretan 

esta característica como la facilidad con que las 

web permiten una búsqueda rápida a través de 

una gran variedad de información interrelacio-

nada. Por otra parte, la interactividad permite 

que la empresa tenga un mayor conocimien-

to de las necesidades, gustos y preferencias de 

quienes se relacionan con ella. Algunos autores 

plantean la relación positiva que existe entre el 

contacto interactivo y la lealtad hacia la web, 

en el sentido de que un mayor conocimiento 

del inversor, favorece a una mayor satisfacción 

del mismo (Szymasky y Hise, 2001) y, en defi-

nitiva, futuras intenciones de relación.

• Facilidad para llevar a cabo una transac-

ción completa: es una característica que recoge 

los aspectos referidos a una utilización simple, 

intuitiva y agradable de las web con el propó-

sito de finalizar una transacción completa por 

este medio. En este sentido, la disponibilidad 

de información resulta esencial para que el 

intercambio sea exitoso. De igual forma, las 

condiciones de confidencialidad y seguridad 

que rodean los datos económicos juegan un 

papel importante. Szymasky y Hise (2001) 

mantienen que una web adecuada debe pro-

porcionar respuestas en un corto espacio de 

tiempo, facilitar, de modo rápido, el desarrollo 

de la transacción completa y, al mismo tiem-

po, minimizar el esfuerzo que tengan que rea-

lizar los terceros. En el caso de que los terceros 

encuentren dificultades en sus esfuerzos para 

consumar las transacciones, probablemente no 

volverán a utilizar dicho medio para transac-

ciones futuras. 

• Capacidad para satisfacer mediante el 

uso de Internet: En este sentido, la interac-

ción en la red se convierte en una actividad de 

entretenimiento que debe permitir alcanzar el 

objetivo perseguido. Todo ello nos lleva a con-

cluir que la satisfacción con el canal utilizado 

es, en este caso, dependiente no sólo de aspec-

tos relacionados con la transacción, sino tam-

bién de las características de las web a través 

de las cuales se realiza la transacción. Como 

por ejemplo: alta resolución de imágenes y 

gráficos, comentarios interesantes, entre otros 

(Childers et al., 2001

Con la implantación de las prácticas reco-

mendadas por los códigos de buen gobierno, 

las proposiciones planteadas establecen que se 

consigue más transparencia, más valor para el 

accionista y reducción de los costes de agen-

cia. 

En cuanto al fomento de la participación 

en la vida social de la empresa, la Junta de ac-

cionistas es el lugar donde los accionistas pue-

den ejercer sus derechos como propietarios. 

Seguidamente, se va a analizar, paso por paso, 

los procedimientos de la Junta de accionistas 

que pueden desarrollarse al utilizar la tecnolo-

gía de Internet. 

1. Convocatoria de Junta.
Como se ha visto en el apartado anterior, 

la página web debe contener la siguiente in-

formación sobre la Junta de accionistas con 

al menos 30 días de antelación: orden del día 

y el texto completo de las propuestas que el 

consejo vaya a elevar a la Junta, así como los 

procedimientos para solicitar la información, 

delegar el voto o votar a distancia. Además, se 

podrían adoptar otras medidas como (Muñoz 

Paredes, 2004): 

a. Inclusión en el boletín oficial o diarios 

electrónicos de la convocatoria de las juntas.

b. Sistema de alertas desde la página web 

de la sociedad, que indiquen, por medio de un 

correo electrónico o un mensaje SMS al mó-

vil, los cambios que se produzcan en la página 

web.

c. Permitir, desde la página web de la so-

ciedad, enviar un correo electrónico con co-

municación personal al accionista que lo desee 

acerca de la convocatoria de la Junta.

La no publicación en la página web de la 

convocatoria o la publicación incompleta, su-

pone una infracción grave que desliga la res-

ponsabilidad de la empresa, de sus consejeros y 

de sus directivos.

2. Derecho del accionista a la 
información previa a la Junta

El accionista puede descargar toda la in-

formación referente a la Junta y, hasta el sépti-

mo día previsto para la celebración de la Junta, 

podrá solicitar todas las aclaraciones o hacer 

las preguntas necesarias sobre los puntos com-

prendidos en la orden del día. Esta solicitud de 

información podrá realizarse por medio de la 

página web, ya sea vía correo electrónico o con 

un formulario.

3. Delegación de voto
Este medio se configura como un medio 

razonable para aglutinar al accionariado dis-

perso y devolver a los propietarios el control 

de la sociedad (Muñoz Paredes, 2004). La 

legislación permite la delegación por medios 

postales o por medios electrónicos, siempre 

que se garantice debidamente la identidad del 

sujeto que ejerce su derecho al voto. La admi-

sión de la delegación y del voto electrónico es 

potestativa de las sociedades, de acuerdo con lo 

que establezcan sus estatutos. Por lo tanto, la 

sociedad debe informar en su página web sobre 

el sistema de delegación de voto aceptado, las 

garantías que decida exigir respecto a la identi-

dad, la autenticidad del accionista que otorga 

la representación y la seguridad e integridad 

del contenido de la comunicación a distancia 

(Belanger y Hiller, 2005). De esta manera, la 
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sociedad puede requerir el uso de una firma 

electrónica reconocida o cualquier otro siste-

ma seguro a juicio del consejo. La identidad 

del accionista puede garantizarse debidamente 

mediante varios sistemas y no es imprescin-

dible el uso de la firma electrónica. Se puede 

recurrir, para comprobar la identidad, a códi-

gos de acceso o a la reproducción de la firma 

autógrafa (Muñoz Paredes, 2004). Sin impor-

tar cuál sea el canal previsto por la empresa, 

es necesario que cualquier accionista pueda 

utilizarlo, dejando de lado el contenido de la 

delegación, y que cumpla las formalidades que 

la ley impone para determinados supuestos. 

La disposición de seguridad y privacidad 

de los datos en Internet es un factor necesario 

para la confianza en la participación a través de 

este medio. En las interacciones se comparte 

información que incluye datos personales, los 

cuales pueden ser considerados por los accio-

nistas como un riesgo sino existe un adecuado 

nivel de confianza, garantizado por medios 

electrónicos (Rodríguez Adrados, 2004), es-

pecialmente cuando hay un interés económico 

envuelto.

En ciertos escenarios, determinados por 

sus características y particularidades, es necesa-

ria la utilización de la firma electrónica en aras 

de una mayor seguridad jurídica. Entre estos 

cabe señalar:

• Voto electrónico en Junta de accio-
nistas. Se trata de una opción con un marco 

jurídico preciso, lo que, junto con el factor 

técnico, la convierte en una posibilidad real, lo 

cual se demuestra en la intención de muchas 

sociedades cotizadas de integrarlo en sus Juntas 

de Accionistas desde el año 2007.

Para ello, un requisito primordial sería la 

reforma del reglamento de la Junta o del docu-

mento que contenga sus principios, ya que va 

a ser el instrumento donde se regule, de forma 

detallada, el uso del voto electrónico en las di-

ferentes fases de la Junta. Se manifiesta así la 

necesidad de articular la adopción de sistemas 

de voto electrónico en dicho órgano de go-

bierno por medio de la conjunción de factores 

jurídicos y técnicos, que permitan responder a 

la casuística que pueda plantearse. Aún cuando 

se trata de una opción voluntaria para las so-

ciedades cotizadas, la necesidad de adoptarla la 

definirá el propio mercado que, probablemen-

te, percibirá  cierta “obsolescencia” en aquellas 

sociedades cotizadas que se quedan atrás o no 

realicen su adopción.

• Documento Nacional de Identidad 
(DNI) electrónico. Sin olvidar que el fin prin-

cipal del DNI electrónico es su utilización 

en las relaciones con la Administración por 

vía electrónica, se han establecido, desde un 

punto de vista tecnológico y legal, las medidas 

necesarias para trasladar al ámbito privado una 

situación que se produce ya en el entorno “físi-

co”: el empleo del DNI como medio de identi-

ficación del individuo en sus relaciones jurídi-

cas. Trasladada al mundo digital, esta situación 

aumentaría la seguridad en la identificación de 

las personas que se relacionan comercialmente 

en dicho entorno.

En este sentido, la integración del DNI 

electrónico en los procesos de negociación 

de cualquier empresa debería realizarse bajo 

directrices análogas a las del propio proyecto 

de DNI electrónico, en el cual se toman en 

cuenta los requisitos técnicos (p.e. compatibi-

lidad con herramientas informáticas) y legales 

necesarios para una integración que maximice 

los beneficios económicos derivados, así como 

la generación de las regulaciones internas que 

permitan su uso con plenas garantías.  Aún 

con todo esto, se sabe que en el ámbito de 

las relaciones entre diferentes partes (privadas 

o públicas, negociables o no negociables), es 

fundamental poder contar con los argumen-

tos e instrumentos que permitan, en caso de 

conflicto, acudir a la vía judicial (o responder 

al conflicto o reclamación planteado por otra 

parte en dicha vía) para la defensa y protección 

de los propios intereses.  

Para continuar con esta línea, la firma 

electrónica se ha utilizado, de forma reitera-

da, en la jurisprudencia producto de diversos 

órdenes jurídicos, y funciona como un instru-

mento óptimo para generar un medio de prue-

ba adecuado a tal fin, en relación, por ejemplo, 

a la identificación de las partes en entornos 

electrónicos, la constatación de relaciones ne-

gociables y el contenido de los instrumentos 

jurídicos de regulación de las mismas, etc. En 

definitiva, la generación y aportación como 

elementos de prueba de las denominadas “evi-

dencias electrónicas” a través de esta firma, son 

una realidad habitual que, no obstante, requie-

re de un análisis previo, el cual garantice que 

en su obtención no se vulneran derechos de 

las personas.

Como norma general, a un sistema de 

voto electrónico deben exigírsele las siguientes 

condiciones (Muñoz Paredes, 2004):

• Autenticación. Identificación remota de 

los accionistas y de su acreditación mediante el 

uso de certificados digitales. 

• Exactitud de los resultados, para que 

resulte imposible la invalidación de los resul-

tados. 

• Un sistema auditable. 

• Secreto de los resultados intermediarios. 

No es posible el acceso a los resultados inter-

mediarios del proceso de votación. 

• Unicidad. Ningún votante puede votar 

más de una vez. 

• Precisión. El sistema de votación elec-

trónica debería registrar los votos de forma 

correcta. 

• Verificabilidad y “auditabilidad”. Debe-

ría ser posible verificar que todos los votos se 

han contabilizado correctamente en la cuenta 

final y deberían existir registros de la elección 

auténticos, fiables y verificables.

• No coacción. Los votantes no deberían 

poder probar ante otros lo que han votado ya 

que en caso contrario se podría dar la venta de 

votos y la coacción.

Además, los votantes deberán poder vo-

tar rápidamente con un equipamiento míni-

mo, sin necesidad de una destreza especial, y 

deberán poseer un conocimiento general del 

proceso de votación. Naturalmente existen 

escenarios de votación donde uno o varios de 

estos requisitos no son relevantes. Un sistema 

de votación seguro debería satisfacer, en prin-

cipio, cuatro propiedades básicas: 1) autenti-

cación, 2) disponibilidad, 3) confidencialidad, 

e 4) integridad. Cualquier esquema de voto 

electrónico remoto que pretenda utilizarse en 

las votaciones debe poder satisfacer estas res-

tricciones de una forma práctica. Existen re-

quisitos adicionales deseables como la flexibi-

lidad, movilidad y conveniencia (es decir, que 

la votación sólo debería requerir una sesión y 

precisar destreza y habilidades mínimas por 

parte del votante).

Adicionalmente, el voto electrónico para 

su utilización en la Junta de accionistas, 
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debe poseer las siguientes características:

• Controles de acceso al sistema. 

• Posibilidad de efectuar el voto a distan-

cia y registrarlo. 

• Enviar un acuse de recibo firmado elec-

trónicamente por la propia empresa. 

• Proporcionar las advertencias e informa-

ción que se estime oportunas. 

• Mantener actualizado en todo momento 

el censo de votantes. Este punto es difícil, ya 

que las empresas desconocen los datos perso-

nales de sus accionistas, debido al sistema exis-

tente en España. En este caso, son los interme-

diarios financieros depositantes de las acciones 

los que poseen esos datos. 

• Almacenamiento seguro de los datos. 

• Sistema de sencilla utilización para los 

accionistas. 

Este sistema de voto electrónico se basa en 

el uso de certificados digitales, tanto para la au-

tenticación de los miembros, como para firmar 

de forma electrónica los votos emitidos y que 

queden ligados al firmante. Pero también hay 

voces críticas que se han levantado en contra y 

exponen los peligros de Internet. Los atacan-

tes maliciosos son una amenaza importante en 

toda votación electrónica remota. Muchos ata-

ques potenciales pueden alterar y destruir un 

voto de un accionista, sin sospecha de que se 

haya producido un ataque. La fuerza del cifra-

do pierde sentido cuando los virus electrónicos 

actúan antes de que el usuario cifre su voto. 

Los ataques de denegación de servicios distri-

buidos pueden convertir un lugar de elección, 

por ejemplo, un portal o sitio web, en algo 

no utilizable. Virus cada vez más sofisticados 

pueden infectar las máquinas de los usuarios 

o del propio sistema de votación el día de las 

elecciones, lo cual impediría la votación o ma-

nipularía los resultados. Cuando esto ocurre se 

puede perder la confianza en la tecnología de 

Internet.

4. Participación en la Junta de accionistas
La aplicación de la tecnología de Internet 

a la Junta de accionistas, permite que no sea 

necesaria la asistencia física del accionista para 

poder participar en la vida social. A continua-

ción se presentan tres modalidades:

a. Voto electrónico. Se entiende como 

tal el ejercicio del voto del accionista que no 

está presente físicamente en la Junta. Los votos 

pueden ser recogidos antes de la Junta o pue-

den ser emitidos de forma simultanea a la vota-

ción virtual, lo que se denomina “participación 

virtual” (Muñoz Paredes, 2004). Los accionis-

tas que voten a distancia serán tenidos, para 

efectos de la constitución de la Junta, como 

presentes. Este método puede satisfacer los in-

tereses de los accionistas que quieran participar 

en las juntas. A la vez, favorece la comunica-

ción y el compromiso con la empresa.

b. Participación a distancia por medio de 

sedes interconectadas con la sede en donde se 

lleva a cabo, físicamente, la Junta, y conecta-

dos de forma virtual, por Internet, desde su 

casa, oficina u otro lugar no controlado por la 

empresa

c. Junta virtual. Es cuando todos los ac-

cionistas están conectados de forma virtual, sin 

reunión física. Los asistentes podrán ejercitar 

sus derechos de solicitar la palabra, hacer pre-

guntas, derecho de réplica y contrarréplica.

La aplicación de estas formas de participa-

ción entrañan dificultades que hay que tener 

en cuenta para garantizar el éxito y la confianza 

de los accionistas (Muñoz Paredes, 2004):

• Se debe habilitar un sistema seguro 

basado en la firma electrónica o similar, que 

garantice la correcta identificación del accio-

nista o su representante. De esta forma se evita 

el fraude de la suplantación de identidad por 

delincuentes informáticos (hackers). Cuando 

la participación en la Junta es virtual se deben 

tener en cuenta eventualidades como la incor-

poración tardía, el abandono de la misma una 

vez iniciada o las posibles desconexiones que 

pudieran ocurrir.

• Se debe instaurar un sistema de control 

que evite la doble presencia.

• La sociedad debe facilitar las instruccio-

nes de configuración y procedimientos para la 

utilización de los medios técnicos y contar con 

un servicio técnico de soporte.

IMPLICACIONES PARA LA 
DIRECCIÓN

Paulos y Roth (2000) analizan los distintos 

mecanismos de protección de los participantes 

y toman como base la confianza; también cu-

bren las lagunas de una protección que no es 

perfecta en un mundo de contratos incomple-

tos.  Se distinguen mecanismos ex ante, que 

son conocidos por las partes en el momento de 

iniciar la relación y que facilitan e incentivan la 

ejecución de inversiones específicas en la firma. 

Entre ellos están los mecanismos de salida, que 

permiten separarse, con rapidez, de la organi-

zación empresarial; y la supervisión pasiva, la 

cual recibe información acerca del desarrollo 

de la relación, sin que esto implique un medio 

de intervención y supervisión activa (voz), en 

que la entrega de información va acompañada 

de la capacidad para influir en los procesos de 

decisión. A estos mecanismos se les ha incor-

porado el uso de la tecnología de Internet, en 

la acepción más adecuada para cada uno de 

ellos, como se muestra en el cuadro 2.

El derecho desde la legislación, puede 

concebirse como un mecanismo de implemen-

tación de la confianza cuya eficacia viene ga-

rantizada por la presencia del Estado (Dreier, 

1985). Pero no es el único, el derecho es nece-

sario ya que la confianza tiene mucho que ver 

con el comportamiento futuro de las empresas 

y el derecho, por 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 suficientes para 

regular los comportamientos organizativos 

(García-Marzá, 2004). Los códigos de buen 

gobierno ofrecen prácticas y principios básicos 

de conducta que garantizan y fortalecen la base 

de confianza entre las empresas y los inversores, 

y facilitan el diálogo. La empresa debe utilizar 

Puede decirse que la tecnología de Internet proporciona 
mecanismos que permiten desarrollar una relación
de confianza entre empresa y terceros
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un canal de comunicación universal, como In-
ternet, para favorecer el diálogo y relacionarse 
con sus grupos de interés, principalmente los 
accionistas, y en donde se puedan promover 
acuerdos y negociaciones de la voluntad co-
mún (Putnam, 2000). La comunicación y el 
diálogo pueden crear confianza activa median-
te la apreciación de la integridad de la otra par-
te (Dellarocas, 2003; Bolton y Katok, 2004). 
La transparencia se convierte en un factor 
esencial donde la confianza crece proporcio-
nalmente a la disposición de la empresa para 
responder ante las demandas de información 
sobre su comportamiento. Dicha información 
no debe ser económico-financiero solamente, 
sino que debe englobar datos relevantes para 
todos los grupos con intereses legítimos.

En una relación de confianza está implí-
cita una alta probabilidad de que la otra parte 
actuará de forma beneficiosa o no perjudi-
cial, por lo que se considera como un tipo de 
compromiso de cooperación. Los inversores 
se comprometen con las empresas de las que 
son propietarios, de una forma interesada, 
pero asumiendo riesgos. En tal situación, son 
vulnerables y dependen de las decisiones de las 
organizaciones en las que depositan su con-
fianza (Willianson, 1993). Esta dependencia 

es recíproca ya que, en tales contextos, si el re-

ceptor de la confianza no demuestra ser digno 

de la misma, se le retira. Para los accionistas 

la perdida de confianza supone la venta de las 

acciones que posee y no volver a establecer re-

laciones mutuas. Por eso, tener la reputación 

de ser alguien que cumple sus compromisos 

aumenta las perspectivas de tener ganancias 

en futuros acuerdos, incluso cuando la fuerza 

motivadora sea menor. De hecho efectuar los 

compromisos precisamente cuando las fuerzas 

motivadoras son débiles, ampliará el conjunto 

de oportunidades de generar confianza, ya que 

los socios potenciales tal vez tengan en el futu-

ro una confianza mayor (Shepsle, 2003). 

Finalmente, se puede decir que la tecno-

logía de Internet proporciona mecanismos que 

permiten desarrollar una relación de confian-

za entre empresa y terceros, con herramientas 

como: la página web, la página web del inver-

sor y accionista, la Junta de accionistas virtual 

y el voto electrónico. Asimismo, las empresas 

deben aprovechar estas herramientas para de-

sarrollar una ventaja basada en la confianza.

CONCLUSIONES
La organización debe instaurar unos me-

canismos de comunicación que permitan 

conocer a las personas que 

gobiernan la empresa. Como 

se ha dicho, los accionistas 

consideran que una empresa 

es digna de confianza cuando 

cumple con lo acordado. Pero 

las empresas se encuentran 

gobernadas por personas, por 

lo tanto, la responsabilidad 

de cumplir con lo acordado 

recae sobre las personas que 

gobiernan la empresa. En-

tre éstos y los accionistas se 

crean, entonces, unos con-

tratos morales basados en la 

confianza. Este contrato mo-

ral esta en línea con la teoría 

de la agencia, pues se consi-

dera éste como un contrato a 

largo plazo que especifica, de 

manera amplia, los términos 

de una relación de agencia. 

Esta concepción hace que la 

confianza se haga operativa a 

través de variables, tales como 

los años que llevan los directivos trabajando en 

la empresa o el puesto que ocupan, el currícu-

lum de los consejeros independientes y sus cri-

terios de selección. De esta forma, la confianza 

se mantiene, desarrolla y refuerza si los órganos 

de la empresa responden a esta demanda de in-

formación y poseen canales de comunicación y 

participación de todos los grupos de interés. 

Como ha quedado patente, un esquema 

digitalizado de comunicación, presenta indu-

dables ventajas para incrementar y facilitar el 

flujo informativo hacia los inversores, evitando 

los efectos nocivos de la divulgación de infor-

mación selectiva. En consecuencia, comunicar 

rápida, ordenada y verazmente la asunción de 

prácticas de buen gobierno corporativo y los 

hechos relevantes de la compañía, mejora la 

imagen y aporta credibilidad a las decisiones 

que toman las sociedades. 

No obstante, la consecución de las ventajas 

descritas está sometida a diversas restricciones. 

Entre ellas resultan evidentes las de tipo técni-

co: infraestructura informática, contratación 

de servicios web, seguridad e integridad del sis-

tema;  las de índole legal: poco reconocimiento 

explícito en la legislación societaria y bursátil, 

efectos sobre la responsabilidad de los 

Cuadro 2: Mecanismos de protección de los accionistas según el uso de la tecnología

Fuente: Alonso Almeida, 2007.

Gobierno de empresa Gobierno de empresa
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administradores, consecuencias jurídicas a 

nivel transnacional y, especialmente, las de tipo 

estratégico: compromiso real con la transparencia 

al margen de acontecimientos o situaciones pun-

tualmente favorables o desfavorables.
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abstract:

The economy’s globalization and financial scandals in sev-

eral businesses have made critical the information about the 

operation and management of companies for investor’s trust 

and the good operation of the capitals market. The informa-

tion about companies not only reduces investment risks but 

also reduces the information asymmetries and increases the 

company’s transparency to their stakeholders. The use of In-

ternet technology allows companies to place a great bulk of 

information with a very low cost to third party disposition any-

where in the world. But more importantly, it allows reestablish-

ing any lost confidence in a company. In this paper, existing 

tools for the development of corporate management will be 

explained, and steps toward the decision making process will 

be provided.

Keywords: Investors, shareholders, trust, Internet, good 
management codes

resumen:

La globalización de la economía y los escándalos finan-
cieros en algunas empresas han hecho que la información 
sobre el funcionamiento y gobierno de las empresas sea un 
asunto crítico para la confianza en éstas y para el buen fun-
cionamiento del mercado de capitales. La información sobre 
las empresas, no sólo reduce los riesgos sobre las inversiones, 
sino que reduce las asimetrías de información e incrementa 
la transparencia de la empresa frente a todos los grupos de 
interés. El uso de la tecnología de Internet permite a las em-
presas poner un gran volumen de información a disposición 
de los terceros interesados en cualquier parte del mundo, con 
un bajo coste. Pero lo que es más importante, permite resta-
blecer la confianza perdida en la empresa. En este trabajo se 
van a explicar las herramientas existentes para el desarrollo 
del gobierno corporativo a través de Internet y  se van a pro-
porcionar pautas para la toma de decisiones en este aspecto 
para las empresas.


