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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. 

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 accionistas e inversores. 

Los códigos de buen gobierno y la legis-
lación emanada de estos códigos han impuesto 
grandes requerimientos de información a las 
empresas frente a los accionistas, principalmente
sobre los órganos y prácticas de gobierno de las 
empresas, actuando de esta forma como sistemas

 The globalization of the economy and 
the financial scandals at some companies have 
made the information on the performance and 
corporate governance are a critical issues for 
the trust in them and for the proper functioning 
of the capital market. 

The information on enterprises, not only 
reduces the risk on investments, but it reduces 
the information asymmetries and increases the 
transparency of the company for shareholders 
and investors. 

The codes of good governance and 
legislation emanating from these codes have 
imposed reporting requirements on large 
companies versus shareholders, primarily on organs 
and practices of corporate governance, thus 
acting as control systems to the problem of 
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de control del problema de agencia que desarrollan
la transparencia, vigilan el valor de la empresa y 
reducen los costes de agencia. 

En este trabajo se va a analizar si los 
códigos de buen gobierno han contribuido a velar
por los intereses de los accionistas; cómo lo 
están haciendo y proponer un modelo de desarrollo
de gobierno electrónico que permita la verificación
de las recomendaciones de buen gobierno y la 
participación en la vida social a los accionistas. 

 
Palabras clave: códigos de buen gobierno, 
Internet, control, accionistas, gobierno corporativo
electrónico. 

agency developing transparency, monitoring the 
value of the business and reduce the cost of 
agency. 

This paper will analyze whether the 
codes of good governance have contributed to 
look after the interests of shareholders, as we 
are doing and propose a model for development 
of e-government to permit verification of the 
recommendations of good governance and 
participation in social life to shareholders. 

 
Key words: Codes of good governance, Internet, 
control, shareholders, electronic corporate 
governance. 

 

 

1. INTRODUCCIÓN 

En los últimos años se han producido un gran número de 
debates en los que el tema central ha sido la proliferación de lo que se 
denomina "códigos de buen gobierno", es decir, el conjunto de dispositivos, 
mecanismos y estructuras que determinan la forma en que la compañía se 
dirige y controla. El propósito de estos códigos es conducir a las empresas 
a la obtención de mayores estándares de responsabilidad de la dirección, 
rendición de cuentas a los accionistas y creación de riqueza. 

La importancia del tema para las empresas y el mercado de 
capitales ha llevado a que en la mayoría de los países se hayan promulgado 
códigos en los que se establecen reglas y recomendaciones de lo que debe 
entenderse por ese buen gobierno (Babío Arcay y Muiño Vazquez 2000). 

El primer precedente de las recomendaciones sobre buen 
gobierno hay que buscarlo en Estados Unidos donde en 1978 el American 
Law Institute redactó un borrador del documento denominado Principles 
of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. En Europa, la 
preocupación por los códigos de buen gobierno comienza en el Reino 
Unido donde, en 1991, la Bolsa de Londres crea el comité Cadbury. Este 
publica sus recomendaciones y su código en el llamado "Informe Cadbury", 
en diciembre de 1992. Se trata de un código voluntario, aunque las 
empresas que cotizan en la Bolsa de Londres tienen la obligación de hacer 
referencia al cumplimiento o no de sus recomendaciones en sus informes 
anuales. En el caso de incumplimiento, y dentro del contexto de la Junta 
General de Accionistas, deben dar cuenta de los motivos. Al comité 
Cadbury siguió el comité Greenbury sobre remuneración de consejeros y 
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ejecutivos y, más recientemente, en 1998 el informe Hampel, con la 
intención de refundir los dos anteriores. 

A partir de los códigos ingleses, casi todos los mercados 
organizados han promovido sus propios códigos de buen gobierno. En 
concreto España ha promulgado tres códigos de buen gobierno: el código 
Olivencia (1998), el Informe Aldama (2003) y el Código Unificado (2006). 

Los diferentes códigos reconocen, como ingredientes básicos 
del gobierno de la sociedad: el control de los directivos por parte del 
consejo, la composición, funcionamiento y tamaño del consejo y sus 
comisiones y el suministro de amplia información al mercado acerca de 
sus actividades y resultados como medio para alcanzar mayor transparencia 
y mayor eficacia en las labores de supervisión y control que tiene 
encomendadas y un incremento del valor para el accionista (Hoogendoorn 
2000). 

Los códigos de buen gobierno recogen recomendaciones 
que permiten a las empresas fijar normas relativas a la supervisión de los 
directivos y a la rendición de cuentas a los accionistas, reduciendo, así, 
las asimetrías de información que permitirían a los directivos de la 
empresa tomar ventajas de su posición a costa de los intereses de los 
accionistas (Betcht 2000). 

Como resumen, se puede asegurar que en la práctica 
totalidad de los códigos se incluyen disposiciones que resaltan la importancia 
de la transparencia informativa para un buen sistema de gobierno, 
asumiendo que una buena política de difusión de información contribuye 
a proteger los intereses de los accionistas y otras partes interesadas, al 
permitirles ejercer un adecuado grado de control sobre los directivos. A 
continuación se va a verificar si la investigación existente en esta materia 
contribuye a reforzar esta idea o la refuta. 

 

 

2. LOS CÓDIGOS DE BUEN GOBIERNO COMO GARANTES DE 
LOS ACCIONISTAS 

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

Los códigos de buen gobierno pretenden proporcionar 
mecanismos que garanticen la supervivencia de la empresa a largo plazo y 
la transparencia en todos los ámbitos de actuación de la empresa. De esta 
forma se genera "el clima de confianza que requiere la eficiencia de la 
empresa y el progreso social", como explica en su introducción el Informe 
Aldama (2003). Todos los códigos de buen gobierno publicados en España 
persiguen los principios de transparencia, confianza y valor para el 
accionista. Estos principios están siendo reforzados en la Unión Europea a 
través de distintas normativas comunitarias que impulsan la transparencia 
de la información creando nuevas obligaciones para las empresas que 
desean cotizar en el mercado para que se realice una correcta evaluación 
por parte de los intermediarios y los inversores y, en definitiva, asegurar 
una mayor inversión de los inversores. 

En definitiva, estos principios pretenden reducir los problemas 
de agencia y establecer el clima necesario para que se establezca una 
relación de confianza entre las empresas y los inversores. Para verificar si 
han cumplido el papel para el que fueron publicados, se va a analizar el 
resultado obtenido desde su promulgación. 

A continuación, se van a analizar los factores analizados 
por la doctrina para demostrar la influencia de los códigos de buen 
gobierno en la transparencia, el valor para el accionista y la reducción de 
los costes de agencia condiciones necesarias para la confianza. 

 

2.1. El buen gobierno corporativo como sistema de control 
de la transparencia 

La calidad de la información financiera proporcionada por 
la empresa, es fundamental para reducir las asimetrías de información y 
la discrecionalidad de los directivos. Los factores de buen gobierno 
corporativo que contribuyen a mejorar la calidad de la información son 
aquellos que limitan la libre actuación de la dirección, reduciendo las 
prácticas manipuladoras. 

La literatura previa en investigación sobre gobierno 
corporativo se ha centrado principalmente en estudiar: 1) la composición 
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óptima del consejo de administración y en particular el papel el papel 
desempeñado en por los consejeros no ejecutivos que velan por los 
intereses de los accionistas (Fama 1980; Fama y Jensen 1983); y 2) el 
papel de las comisiones delegadas de consejo, especialmente la comisión 
de auditoria (Weale 2000). Como consecuencia de este punto, sin ánimo de 
ser exhaustivos, ampliaremos el análisis a: 3) el papel del auditor externo. 

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

 

1) La composición del consejo de administración 

El sistema de propiedad de las empresas españolas se 
caracteriza por una elevada concentración empresarial, lo que permite 
identificar los tipos de miembros del consejo que, siguiendo las 
recomendaciones de los códigos de buen gobierno, se dividen en: 1) 
ejecutivos, que detentan un cargo directivo en la compañía y están 
involucrados directamente en la gestión de la misma; 2) dominicales, que 
representan los intereses de los grupos accionariales capaces de influir en 
el control de las sociedades; y 3) los independientes que no están 
vinculados ni con el equipo directivo ni con los grupos de control, sino 
que se les selecciona por su alta capacitación profesional y se encargan 
de velar por los intereses de los accionistas minoritarios (free float). Su 
pertenencia al consejo de la empresa proporciona a este tipo de 
consejeros la oportunidad de ejercer un control directo sobre el proceso 
de elaboración de la información contable que se va a comunicar a los 
accionistas (O'Sullivan 2000). 

Los estudios realizados sobre empresas que manifiestamente 
han llevado a cabo prácticas manipuladoras de las cifras contables, 
encuentran que estas compañías no suelen tener un comité de auditoria y 
concentran en una sola persona las figuras de presidente y primer 
ejecutivo (Dechow et al. 1996; Beasley 1996). 
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La literatura sugiere que la presencia de miembros no 
ejecutivos en el consejo constituye un freno a la manipulación de la 
información. Entre otros trabajos cabe destacar los realizados por Dechow 
et al. (1996) sobre 92 empresas investigadas por la SEC por manipular 
beneficios; Beasley (1996) sobre 75 empresas que habían cometido 
fraudes financieros y 75 empresas que no los habían cometido; Peasnell et 
al. (2001) en el Reino Unido, con una muestra de 1.260 observaciones 630 
pre-Cadbury y 630 post Cadbury; Klein (2002) sobre una muestra de 692 
observaciones empresa-año durante el periodo 1991-1993 y Xie et al. 
(2003) sobre una muestra de 282 observaciones empresa-año durante el 
periodo 1992-1996. 

Al objeto de limitar las prácticas oportunistas y fraudulentas, 
el consejo de administración se considera el órgano fundamental de 
gobierno en todos los códigos, así como un mecanismo que debe velar por 
los intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervisión del 
equipo directivo (Salas Fumás 2002). Como consecuencia de lo anterior, 
los códigos de buen gobierno hacen recomendaciones concretas sobre su 
composición, tamaño y estructura (ver Tabla 1). 

Tabla 1: Recomendaciones de los códigos promulgados en España sobre  
composición, tamaño y estructura del consejo de administración 

Código Composición Tamaño Estructura 
Olivencia Rec. 3 mayoría 

de externos 
Rec. 4 entre 5 
y 15 miembros

Rec. 8 Que se constituya en Comisiones delegadas de 
control, compuestas exclusivamente por consejeros 
externos, en materia de información y control contable 
(Auditoria); selección de consejeros y altos directivos 
(Nombramientos); determinación y revisión de la 
política de retribuciones (Retribuciones); y evaluación 
del sistema de gobierno (Cumplimiento) 

Aldama Mayoría de 
externos y dentro 
de estos de 
independientes 

Un número 
razonable que 
garantice su 
operatividad 

Que el Consejo de Administración constituya en su 
seno Comisiones especializadas 

Unificado Rec. 10 mayoría 
de externos y al 
menos un tercio 
de independientes 

Rec. 9 entre 5 
y 15 miembros

Rec. 42. Comisión delegada 
Rec. 44. Que el Consejo de Administración constituya 
en su seno, además del Comité de auditoria exigido por 
la Ley del Mercado de Valores, una Comisión, o dos 
comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones 

Fuente: Elaboración propia. 

En España, de forma consistente con el modelo americano, 
los resultados obtenidos en las investigaciones empíricas (García Osma y 
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Gill de Albornoz 2005; García et al. 2005) demuestran que la presencia de 
consejeros dominicales en el consejo constriñe las prácticas manipuladoras. 
Como señalan Shleifer y Vishny (1986), estos inversores asumen el papel 
de los propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un control más 
directo sobre la gerencia reduciendo el problema de agencia. 

Sin embargo, en contra de lo que se ha observado 
previamente en el contexto anglosajón, que sirvió de base para establecer 
las recomendaciones del Informe Aldama y del Código Olivencia, los 
resultados de los análisis empíricos realizados en el contexto español no 
confirman el papel constrictor de los consultores independientes (García 
Osma y Gill de Albornoz 2005; García et al. 2005), corroborándose así las 
reservas manifestadas por inversores y expertos sobre la figura del 
consejero independiente en las empresas españolas, que ha llevado a 
reforzar las incompatibilidades, requisitos de cualificación e independencia 
de esta figura en el Código Unificado. 

 

2) El comité de auditoria 

Los diversos códigos muestran la importancia que las 
comisiones delegadas tienen como órganos de supervisión del consejo. 
Aunque no hay unanimidad a la hora de decidir cuales deberían ser, en la 
ley española es obligatoria la existencia del comité de auditoria y, muy 
recomendable, la del comité de nombramientos y retribuciones por 
separado y otros comités especializados según necesidad. 

La evidencia empírica muestra que el comité de auditoria 
contribuye a la reducción de las prácticas manipuladoras y por tanto, a la 
transparencia cuanto mayor es el porcentaje de miembros no ejecutivos 
que lo componen (Defond y Jialbalvo 1991; Klein 2002; Xie et al. 2003). 
Igualmente, algunos autores afirman que una reducción de la independencia 
de la comisión de auditoria desemboca en más frecuentes salvedades en 
el informe de auditoria, más frecuentes actuaciones de las autoridades 
del mercado a este respecto (Dechow et al. 1996) y mayor gestión de 
beneficios (Klein 2002; Bradbury et al. 2002). Si bien, no hay unanimidad 
entre la doctrina al respecto y algunos autores dudan de que la comisión 
de auditoría desempeñe adecuadamente la función para la que ha sido 
nombrada (Spira 1999). 

Una de las principales funciones de la comisiones de auditoria 
es proponer la selección, designación, renovación y remoción del auditor 
externo. 
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3) El auditor externo 

La calidad de la información contable está vinculada a la 
calidad y prestigio del auditor. Los auditores de mayor calidad limitan las 
prácticas fraudulentas de información (Kim et al. 2003). Los estados 
financieros auditados por las principales empresas gozan de mayor 
credibilidad (Ho y Wong 2001). Para identificar la calidad de los auditores 
se suele utilizar el criterio del tamaño del auditor (Dechow et al. 1996; 
Becker et al. 1998; o la dimensión de prestigio del auditor (Francis y 
Wilson 1988), resultando que las empresas que tienen un auditor que es uno 
de los cuatro grandes proporcionan una información financiera más exacta. 

 

4) El nombramiento de los consejeros independientes 

El Código Olivencia destacaba el papel del consejero 
independiente como "aquel que hace valer en el consejo los intereses del 
capital flotante". Por tanto su selección es muy importante, y el Código 
Unificado ha incrementado la información que debe aparecer en la página 
Web de la sociedad respecto a los consejeros independientes y el proceso 
de selección debe realizarse por una comisión que se encargue de ello y 
justifique su propuesta. De otro modo serían nombrados por la gerencia y 
quedarían supeditados a sus intereses. 

Si en línea con lo anterior, estos consejeros constituyen un 
freno a las prácticas manipuladoras, la proporción de consejeros 
independientes debería ser superior a la de consejeros ejecutivos (Prowse 
1995; Hermalin y Weisbach 2003). El Código Unificado recomienda que las 
comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con 
un mínimo de tres y que sus presidentes sean consejeros independientes. 
Este punto ha debía ser puesto en práctica por las empresas durante el 
año 2007, por eso se deberá analizar el papel de los consejeros en este 
nuevo contexto, a partir de esa fecha. 

 

2.2. El buen gobierno corporativo vigilante del valor para 
el accionista 

La presumible crisis de gobierno que han sufrido las empresas, 
puesta de manifiesto en unos pobres resultados para los accionistas, se ha 
atribuido a un deficiente funcionamiento del consejo de administración, 
que se configura como el vértice del sistema de valor de las empresas, 
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puesto que implica la supervisión y validación de las decisiones corporativas 
(Fama 1980; Zahra y Pearce 1989; Jensen 1993; Salas Fumás 2002). 

Los factores que influyen en la aportación de valor del 
consejo de administración son el tamaño, la estructura y el proceso de 
funcionamiento (Zahra y Pearce 1989; Maasen 1999). 

 

1) Tamaño del Consejo 

La literatura empírica sobre consejos de administración 
hace descansar su eficiencia sobre el tamaño de este órgano de gobierno 
(Jensen 1993; Yermarck 1996; Eisenberg et al. 1998). La dimensión del 
consejo puede influir en su eficacia supervisora, de tal forma que un 
tamaño elevado aunque en principio puede ser beneficioso por la cantidad y 
variedad de opiniones (Pearce y Zahra 1992), también puede suponer un 
impedimento para la toma de decisiones de forma rápida y eficiente. En 
un consejo de administración grande podrían aparecer problemas de 
coordinación e información (Lipton y Lorsch 1992; Jensen 1993). La mayor 
parte de la evidencia empírica muestran una relación negativa entre 
tamaño del consejo y los resultados o valor de la empresa (Yermarck 
1996; Eisenberg et al. 1998; Azofra et al. 1999). 

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

 

2) Estructura del Consejo 

Las recomendaciones de los códigos de gobierno estructuran 
el consejo en diferentes comisiones, cuya función es ayudar a este órgano 
en sus actividades. Estas comisiones se especializan en tareas específicas 
como: auditoria, nombramientos, retribuciones y otras (Klein 2002). Más 
concretamente se estudian variables como el número y tipo de comisiones, 
número de miembros de las comisiones, el flujo de información entre 
ellas y la composición de cada comisión (Zahra y Pearce 1989; Maasen 
1999). Un número mayor de comisiones indica un incremento de los 
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aspectos delegados por el consejo (Vafeas 1999), lo que implica mayor 
necesidad de supervisión y coordinación (Klein 2002). 

Entre las variables relacionadas con la estructura del consejo, 
un aspecto de gran importancia es la dualidad de poder, es decir, el 
hecho que en una misma persona se encuentre el cargo de presidente del 
consejo y el de máximo ejecutivo de la empresa. La literatura ha 
criticado la coincidencia de ambos cargos en una misma persona (Jensen 
1993), ya que esta situación da lugar a una concentración de poder que 
puede llevar a tomar decisiones en beneficio propio, en lugar de aportar 
valor a los accionistas (Coles et al. 2001). 

La recomendación, que se encuentra en todos los códigos 
de buen gobierno promulgados en España, es la de separación o 
establecimiento de cautelas. Así, el Código Olivencia dice en la 
recomendación 5: 

Que, en el caso de que el Consejo opte por la fórmula de 
acumulación en el Presidente del cargo de primer 
ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias 
para reducir los riesgos de la concentración de poder en 
una sola persona 

y el Código Unificado en la recomendación 17: 
Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el 
primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a uno de los 
consejeros independientes para solicitar la convocatoria 
del Consejo o la inclusión de nuevos puntos en el orden del 
día; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones 
de los consejeros externos; y para dirigir la evaluación 
por el Consejo de su Presidente. 

La Recomendación de la Comisión Europea de 15 de febrero 
de 2005. 3.2 es que 

[...] En casos en los que una empresa prefiera combinar 
los papeles de presidente y director general o nombrar 
inmediatamente como presidente del consejo de 
administración o de supervisión al antiguo director general, 
este hecho debe ir acompañado de la información sobre 
cualquier medida de salvaguardia aplicada. 

Las investigaciones que se han analizado entre la dualidad 
directivo-presidente del consejo y el valor de la empresa han dado una 
relación negativa entre ambas variables (Donaldson y Davis 1991). 
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3) Proceso del Consejo 

El proceso del consejo según la doctrina, hace referencia al 
enfoque que sigue este órgano en la toma de decisiones (Zahra y Pearce 
1989; Huse y Eide 1996; Huse 1998). En el proceso del consejo se incluyen 
variables como la frecuencia y duración de las reuniones, el nivel de 
consenso para la toma de decisiones, información precisa y la evaluación 
formal de la actividad del consejo (Smith 1994). Según la evidencia empírica 
el buen funcionamiento del consejo puede tener un efecto positivo en el 
valor de la compañía. Igualmente, la frecuencia de las reuniones puede 
ser considerada una medida de la eficacia del desempeño en la tarea de 
control y se concluye que, los consejos que se reúnen con más frecuencia 
consiguen en mayor medida sus obligaciones de acuerdo a los intereses de 
los accionistas (Conger et al. 1998). Aunque un análisis en profundidad de 
estos aspectos sobrepasa el ámbito de esta investigación pero se tendrán 
en cuenta para seguir líneas de investigación futuras. 

 

2.3. El buen gobierno corporativo como factor de reducción 
de los costes de agencia  

La brecha que separa a propietarios y administradores de las 
compañías se ha hecho más patente en las últimas décadas y los códigos 
de buen gobierno tratan de salvaguardar los derechos de los accionistas 
garantizando un comportamiento responsable de los directivos. La relación 
de agencia surge impregnada de asimetrías de información, que obligan al 
principal a tomar decisiones basadas en el principio de racionalidad limitada 
y por tanto, le resulta, a priori, imposible conocer las aptitudes del 
directivo y supervisar el estricto cumplimiento de las cláusulas concertadas 
en el contrato. A sabiendas que surgen conflictos entre agente y principal, 
es necesario realizar una supervisión. Los costes de esta vigilancia se 
denominan costes de agencia. Pero aunque se sabe que existen, 
actualmente, no existe un acuerdo sobre una medida omnicomprensiva de 
dichos costes, por lo que se aconseja para su cálculo combinar varios 
indicadores, de modo que aunque ninguno de ellos incorpore la totalidad 
de los costes de agencia, sirvan para evaluar el modo en como operan los 
mecanismos de control (Ang et al. 2000). 

La mayor parte de la doctrina ha estudiado los costes de 
agencia de manera indirecta, pues se ha centrado en los efectos sobre la 
valoración de la empresa por el mercado, lo que lógicamente esté 
mediatizado por el coste de agencia (Cho 1998; Chen y Steiner 1999). 
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1) Estructura de capital 

La utilización de recursos propios para la financiación de la 
empresa presenta ventajas para los directivos, pues les proporciona una 
discrecionabilidad y flexibilidad que no proporciona la deuda. Los aportantes 
de recursos propios no requieren una remuneración tan rígida y sometida 
a un calendario de pagos estricto como los recursos ajenos (Barclay y 
Smith 1997). Desde esta perspectiva la utilización de deuda supone un 
mecanismo de disciplina directiva y debería existir una relación inversa 
entre el nivel de endeudamiento de la empresa y los costes de agencia, 
Así ha sido confirmado por los trabajos realizados en España y en el 
ámbito internacional (Ang et al. 2000; Menéndez 2001; Singh y Davidson 
2003). 

 

2) Propiedad de los directivos 

Habitualmente se ha demostrado, que la posesión de 
propiedad por parte de los directivos hace coincidir sus intereses con de 
los demás accionistas, lo cual reduce los costes de agencia (Jensen 1993; 
Short et al. 1999; Salas Fumás 2002). 

 

3) Política de dividendos 

Como ya se ha apuntado, está probada la relación que existe 
entre el volumen de recursos a disposición discrecional de los directivos y 
la ineficiencia en el uso de los mismos (Jensen 1986; Lang et al. 1995). Por 
consiguiente un mayor reparto de dividendos limita la discrecionalidad 
directiva y obliga a una mayor eficiencia reduciendo los costes de agencia 
(Lang y Litzenberger 1989; Dewenter y Warther 1998). 

 

2.4. Conclusiones sobre los códigos de buen gobierno 

Como se ha visto en los subapartados precedentes, los códigos 
de buen gobierno corporativo proporcionan mecanismos para controlar las 
prácticas manipuladoras, contribuyendo a mejorar la transparencia y 
calidad de la información financiera proporcionada por la empresa y, en 
definitiva, velando por los intereses de los accionistas, cuya implicación 
en tareas de supervisión y control de la gerencia disminuye conforme 
aumenta el grado de dispersión del capital (García y Gill de Albornoz 
2005; García et al. 2005). 
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Ahora bien, los accionistas e inversores no pueden conocer y 
comprobar estos datos sin un adecuado canal de comunicación. La evidencia 
empírica coincide en señalar que el mercado valora positivamente la 
divulgación de información relevante de la empresa, destacando entre los 
efectos más beneficios de esta política: la reducción del coste de capital, 
el aumento de la liquidez de los títulos, mayor seguimiento de la empresa 
por parte de los analistas y mayor precisión en las predicciones que estos 
realizan sobre ciertas variables financieras (Healy y Palepu 2001). 

Debido a esto, en este trabajo a continuación se propone un 
modelo de gobierno corporativo electrónico mediante el uso de Internet a 
través del cual las empresas pueden controlar a las empresas de las que 
son accionistas. 

 
 

3. MODELO DE GOBIERNO CORPORATIVO ELECTRÓNICO 

Paulos y Roth (2000), analizan los distintos mecanismos de 
protección de los participes, cubriendo las lagunas de una protección que 
no es perfecta en un mundo de contratos incompletos. Se distinguen 
mecanismos ex ante, que son conocidos por las partes en el momento de 
iniciar la relación, y que facilitan e incentivan la realización de inversiones 
específicas en la firma; mecanismos de salida que permiten con rapidez 
separarse de la organización empresarial; la supervisión pasiva con 
recepción de informaciones acerca del desarrollo de la relación pero sin 
que esto lleve asociado algún medio de intervención y la supervisión 
activa (voz), en la cual la entrega de información va acompañada de 
capacidad para influir en los procesos de decisión. A estos mecanismos, se 
les ha incorporado el uso de la tecnología de Internet, en la acepción más 
adecuada para cada uno de ellos, como se muestra en la Tabla 2. 

Siguiendo las recomendaciones del Informe Aldama, las 
empresas deben disponer de una página Web 

través de la cual puedan tanto informar a sus accionistas, 
como a los inversores y al mercado en general, de los 
hechos económicos y de todos aquellos 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 facilitar el acceso a la información, la página Web 
debe cumplir unos determinados requisitos técnicos y jurídicos y un 
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requisito de contenidos mínimos (Aitken et al. 2001; Alba et al. 2003). 
Así, sin ánimo de ser exhaustivos pasamos a enumerarlos y explicarlos 
someramente en la Tabla 3. 

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

Tipo de Mecanismo Descripción de la Salvaguarda Influencia de la Tecnología 
Ex ante Garantías legales y estatutarias 

sobre la posición de los 
accionistas 

Página Web de la empresa, de los 
reguladores y de los intermediarios 
financieros 

Salida Amplitud, profundidad y liquidez 
de los mercados bursátiles 

Página Web de los intermediarios 
financieros 

Supervisión activa Participación en la Junta de 
accionistas, códigos de buen 
gobierno, demandas judiciales, 
etc. 

Página Web de la empresa, oficina virtual 
del accionista, correo electrónico, 
formularios Web, Junta virtual y voto 
electrónico 

Supervisión pasiva Información de la compañía Página Web de la compañía, formularios 
Web, correo electrónico, oficina virtual del 
accionista, página Web de los reguladores y 
de los intermediarios financieros 

Fuente: Elaboración a partir de la clasificación propuesta por Paulus y Roth (2000) y Rodríguez Fernández (2003). 

Como queda patente, un esquema digitalizado de 
comunicación, presenta indudables ventajas para incrementar y facilitar 
el flujo informativo hacia los inversores, evitando los efectos nocivos de 
la divulgación de información selectiva. Además, la evidencia empírica ha 
constatado la valoración positiva que el mercado realiza para aquellas 
empresas que aplican las mejores prácticas de buen gobierno, como se ha 
analizado en el apartado anterior. 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 
aportaría credibilidad a las decisiones que toman las sociedades. 

Ni que decir tiene que la consecución de las ventajas 
descritas, está sometida a diversas restricciones. Entre ellas resultan 
evidentes las de tipo técnico (Steinfield et al. 2002): infraestructura 
informática, contratación de servicios Web, seguridad e integridad del 
sistema; las de índole legal: poco reconocimiento explícito en la legislación 
societaria y bursátil, efectos sobre la responsabilidad de los administradores, 
consecuencias jurídicas a nivel transnacional y, especialmente, las de tipo 
estratégico: compromiso real con la transparencia al margen de 
acontecimientos o situaciones puntualmente favorables o desfavorables. 
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Tabla 3: Requisitos de información de las empresas cotizadas 

Requisitos técnicos Requisitos de contenidos 
1. Página Web con nombre de dominio 

registrado. No se exige ni que lleve el 
sufijo .es, ni que coincida o haga referencia
a la denominación social. La utilización de 
cualquier nombre para la página Web no 
facilita al accionista o inversor su búsqueda
rápida. 

2. 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 deben aparecer en el mapa 
Web de la sociedad. De aquí se deduce 
que la página debe contener un mapa Web 
de forma obligatoria. 

3. 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. 

4. Acceso libre. El acceso debe ser libre, es 
decir, sin necesidad de introducir una clave
y contraseña. 

5. 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. 

6. Todas las páginas se deben poder imprimir. 
7. La información se puede presentar de forma

directa o mediante enlaces a las bases de 
datos que contengan la información. Siempre
respetando lo anteriormente mencionado. 

a) Información general sobre la sociedad que 
comprende: 
- Los 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 
OPVs 

- Datos de participaciones significativas y autocartera 
- OPAs 
- Hechos relevantes, el texto íntegro comunicado a 

la CNMV 
- Agenda del inversor con las fechas más relevantes 

para el accionista respecto a la sociedad 
- Las direcciones físicas y electrónicas o números de 

teléfono a disposición del accionista 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 CNMV 

- La calificación otorgada por entidades de rating 
c) Gobierno Corporativo: 

- Junta General: texto integro de su reglamento. 
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: composición 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 interno de conducta 

- Texto íntegro de los pactos parasociales 
- Texto del informe anual de gobierno corporativo 

Fuente: Elaboración propia a partir de Muñoz Paredes (2004). 

En definitiva, el gobierno corporativo electrónico debe 
entenderse como la integración de la tecnología de Internet, en el proceso 
decisorio propio de los órganos de gobierno de la empresa. Y todo ello 
con el fin de facilitar la aplicación de prácticas de buen gobierno que 
contribuyan a incrementar la transparencia informativa de la sociedad, 
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generando con ello valor añadido para la compañía y mejorando la 
comunicación, participación y confianza con los terceros interesados (ver 
Figura 1). 

Figura 1: Marco de relación principal-agente a través de Internet 

 

 
 

Fuente: Alonso Almeida (2007). 

El desarrollo del gobierno corporativo electrónico, puede 
ser una buena oportunidad para que los consejos de administración abrir 
una vía de diálogo en la página Web de la empresa, aprovechando algún 
hecho que desee comunicar. Así debería haber un canal directo de 
comunicación bajo la denominación "el consejo informa", por el cual 
pudieran los accionistas comunicar con el consejo de administración y 
exponerles sus propuestas y dudas y el consejo respondiera a ellas y 
explicara que está haciendo la empresa para lograr sus objetivos. Para 
conseguir que los accionistas se sientan confiados y seguros con la relación 
que mantienen con la empresa, deben poder predecir que va ocurrir en el 
futuro (Dye 1990). 
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La evidencia empírica a este respecto realizada sobre el 
mercado español) muestra que las empresas cumplen con la Ley de 
Transparencia, sólo que no todas las empresas la proporcionan directamente 
a través de la Web, si no a través de otros documentos como el informe 
anual o el informe de gobierno corporativo. En cuanto a los mecanismos 
de participación electrónica para ejercer los derechos sociales en la Junta 
de Accionistas todavía se encuentran en un estado incipiente y son 
utilizadas principalmente por las empresas de mayor capitalización (Alonso 
Almeida 2007). 

 

 

4. CONCLUSIONES 

La investigación más reciente sobre las prácticas 
recomendados por los códigos de buen gobierno, ratifican que se consigue 
más transparencia, más valor para el accionista y reducción de los costes 
de agencia, como se ha visto en este análisis. 

Además, los códigos de buen gobierno ofrecen prácticas y 
principios básicos de conducta que garantizan y fortalecen la relación 
entre las empresas y los inversores y facilitan el diálogo a través de 
canales de comunicación universales como Internet. Esto configura el 
inicio de lo que se denomina el gobierno corporativo electrónico Un nuevo 
gobierno que utiliza la tecnología de Internet para la comunicación y para 
el ejercicio de los derechos sociales de los accionistas. 

En la actualidad la Ley de Transparencia ha sido el primer 
paso del gobierno corporativo electrónico. En el año 2007 se publicó el 
Real Decreto 1362/2007 relativo a los requisitos de transparencia respecto a 
la información sobre emisiones cuyos valores estén sometidos a negociación 
en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unión 
Europea, que ha supuesto un nuevo avance. La legislación sobre firma 
electrónica supuso un paso adelante en la posibilidad de que las empresas 
incorporaran herramientas de participación social. En definitiva, se puede 
decir que el derecho avanza, aunque de forma lenta, en aras a conseguir 
desarrollar un modelo de gobierno corporativo electrónico que pueda servir 
a los accionistas de herramienta de control sobre las empresas. 

La evidencia empírica pone de manifiesto que, sin duda, las 
empresas cotizadas están desarrollando un modelo de gobierno electrónico. 
Ahora bien, también se observa que no todas las empresas están actuando 
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de la misma manera, y por tanto, el desarrollo de cada empresa es distinto, 
siendo en la mayoría de los casos cercano a las exigencias legales, lo cual 
ralentiza la inclusión de los accionistas en la vida social de la empresa. 

En conclusión, es necesario que las empresas cotizadas 
incorporen como un objetivo estratégico prioritario el desarrollo de un 
gobierno corporativo electrónico avanzado que les permita garantizar 
transparencia, valor para el accionista y reducción de los costes de agencia, 
así como la incorporación de los accionistas a la toma de decisiones de la 
empresa. 
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