M. Mar Alonso: El gobierno corporativo electrénico: su desarrollo en la empresa espafiola 50

EL GOBIERNO CORPORATIVO ELECTRONICO: SU
DESARROLLO EN LA EMPRESA ESPANOLA

M. Mar Alonso Almeida, Universdad Auténoma de Madrid

RESUMEN

En d inicio dd siglo XXI, las tecnologias de la informacidon y las comunicaciones, y en
especid Internet, estan aterando € medio y los modelos de comunicacion entre sociedades
cotizadas e inversores. Es por elo, que € gobierno corporativo no puede permanecer d
margen de este proceso y, en cuaquiera de sus vertientes, debe incorporar la tecnologia en su
desarrollo y para la incorporacion de sus grupos de interés, especidmente los accionistas, en
lavidasocid delaempresa.
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1. INTRODUCCION

Las actudes formas de gobierno corporativo se han visto cuestionadas debido a agunos
escandalos que las han rodeado, lo que ha provocado que se levanten agunas corrientes
doctrindes que piden mayor trangparencia, traducida en mayor informacion, mayor
acceshbilidad y publicidad de la informacion y mayor participacion de todos los implicados en
laorganizacion.

Las organizaciones tienen un conjunto de terceros con interés en su actividad, este hecho
ha dado lugar a dos enfoques tedricos diferenciados, d enfoque shareholder o enfoque e los
accionigas y enfoque stakeholder o enfoque globa. Milton Friedman (1962) encarna d
enfoque shareholder que se resume en dos principios. 1) € Unico publico d que la empresa
debe rendir cuentas es a sus accionistas; y 2) @ Unico objetivo que debe buscar la empresa es
la maximizacion del beneficio o vaor de la empresa. As mismo, afiadio que “cualquier gestor
gue ponga los intereses de otros colectivos por encima de los de los accionistas estaria
practicando €l socialismo puro y duro”. Por @ contrario € enfoque stakeholder engloba ala
totalidad de grupos que tienen interés en la empresa que éta tiene que equilibrar en su propio

beneficio (Freeman, 1984). EStos grupos estarian condtituidos por los accionigtas, los
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empleados, |os proveedores tanto de capital financiero como de bienes y servicios, d estado y
la sociedad en su conjunto. Por eso € gobierno de la empresa esta evolucionando de acuerdo a

las actuales corrientes tedricas que alinan ambos enfoques:

Primero desde d andiss dd modeo tradiciona de gobierno de la empresa “financiero
mercantil” o “enfoque shareholder”, criticado por Zingdes (2000) y Bueno (2004), y
pasar por € propuesto por éste como modelo ‘estratégico-social” basado en Zingdes y
otros.

Segundo, para judificar esta evolucion hay que andizar los cambios de rasgos
caracterizadores en d comportamiento de la organizacion y dd mercado (Grandori,

2004), debido ala adopcién de las recomendaciones de los codigos de buen gobierno.

Tercero, dlo lleva gpargado un nuevo modeo de gobierno de la empresa, no de

empresa. Un nuevo gobierno que Utiliza la tecnologia de Internet para la comunicacidn

con los stakeholdersy parad gercicio de los derechos socides de los shareholders.

Sguiendo con este razonamiento, Internet ofrece multiples poshbilidades para que las
empresas s dirijan a una audiencia numerosa y geograficamente dispersa En d caso
partticular del gobierno corporativo, Internet pone a digposicidn de las compafiias multiples
posihilidedes para facilitar la implicacion de los accionistas en @ control y en las précticas
efectivas de buen gobierno. No obsante, dlo depende dd compromiso red que tengan la
compafia y sus accionistas en d desarrollo de un entorno digitalizado que facilite  didogo y
la comunicacion entre ambos y que contribuya a fiddizar alos inversores.

Asl, = puede consderar que estamos en € inicio dd que podriamos denominar
“gobierno corporativo eectronico’, cuya aplicacion y desarrollo puede plantear, entre otras,
las Sguientes ventgjas:

a) Facilita la comunicacion entre sociedades e inversores (especidmente, sus
accionigas).

b) Fomentala participacion delos accionistas en lavida socid de laempresa

¢) Democratizad acceso alainformacion corporativa.

Ni que decir tiene que la consecucion de las ventgas descritas, esta sometida a diversas
redricciones. Entre dlas resultan evidentes las de tipo técnico (Steinfidd et d., 2002):
infraestructura informética, contratacion de servicios web, seguridad e integrided del sistema;
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las de indole legd: poco reconocimiento explicito en la legidacion socigaria y bursatil vy,
epecidmente, las de tipo edratégico. compromiso red con la trangparencia. El modedo de

andiss propuesto se muestraen lafigura 1.

Figura 1. Gobierno corporativo electr dnico e integracion de los accionistas.
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Fuente: elaboracion propia.

2. S TUACION ACTUAL DEL GOBIERNO CORPORATIVO ELECTRONICO EN
ESPANA

El origen dd gobierno corporativo dectronico se puede atribuir a conocido como
“Informe Winter”, publicado en noviembre de 2002 entre cuyas recomendaciones, para la
modernizacion del derecho de sociedades en Europa, se contemplan diversas propuestas
basadas en d uso de la tecnologia de Intenet. De dicho informe, destacan las
recomendaciones acerca de la conveniencia de que las sociedades cotizadas deberian estar
obligadas a mantener y actudizar continuamente, una seccion de informacidn sobre la
sociedad en sus Sitios web y contar con enlaces a los registros publicos y a otras autoridades
pertinentes.

En origen d cambio normativo en Espafia ha estado vinculado por las recomendaciones
contenidas en € denominado “Informe Aldama’, publicado d 8 de enero de 2003. Egte
Informe, en buena parte coincidente con las recomendaciones del Informe Winter, también
consdera fundamentad € uso de Internet para cumplir adecuadamente y de forma regular con
el deber de informar que tienen las empresas cotizadas. Este informe incluso llega més lgjos,
a establecer en su apartado 2b, 1os contenidos minimos que dichaweb deberiaincluir.

Basdndose en d Informe Aldama, la Ley 26/2003 incorpora dos aspectos muy

relevantes para el desarrollo del gobierno corporativo e ectronico:
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a) En primer lugar, la Ley admite, para todo tipo de sociedades, que @ voto de las
propuestas de la Junta generad de accionistas podra delegarse o0 gercitarse mediante
correspondencia postal 0 eectronica, sendo en todo caso dichos votos tenidos en
cuenta a efectos de congtitucidn de la Junta como presentes.

b) En segundo lugar, la Ley (aticulo 117.2) reconoce la obligatoriedad de que las
sociedades cotizadas dispongan de una pagina web a través de la cua informar sobre
la sociedad a los accionistas e inversores en generd. La empresa debe tener en su
pagina web un apartado diferenciado de “Informacion a los inversores y accionistas’
de todos los hechos econdmicos y hechos dgnificativos que se produzcan en relacion
con la sociedad incluidos los que tienen que ver con los derechos societarios. Los
contenidos obligatorios de la web estén regulados por la Orden ECO/3722/2003 del
Ministerio de Economiay la Circular /2004 dela CNMV 11.

El Cdodigo Unificado (2006); voluntario para las cotizadas pero con sujecion a principio
de “cumplir o explicar” para los Informes Anuales de Gobierno Corporativo correspondientes
a gercicio 2007 que se depostaran durante € primer semestre de 2008; recomienda, ademas
del uso del voto dectrénico, la creacion de un foro eectronico de accionistas para facilitar que
los accionistas y las agrupaciones de accionistas puedan invitar a otros accionistas a adherirse,
con carécter previo a la Junta Generd de Accionidtas, a las propuestas que tengan intencion de

formular, 0 a otorgarles su representacion.

3. PARTICIPACION SOCIAL ELECTRONICA

La Junta de accionidas es @ lugar donde los accionistas pueden gercer sus derechos
como propietarios. Seguidamente, se va a ir analizando paso por paso los procedimientos de la

Junta de accionistas susceptibles de desarrollarse utilizando la tecnologia de Internet.
1. Convocatoria de Junta.

La pagina web debe contener la siguiente informacion sobre la Junta de accionistas d
menos con 30 dias de antelacion: orden del dia 'y propuestas del consgo con € texto completo
de las propuestas que € consgo vaya a devar a la Junta, cauces para solicitar la informacion,
delegar € voto o votar a digancia. Adiciondmente, se podrian adoptar otras medidas (Mufioz
Paredes, 2004) como:
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a. Inclusén en d BORME dectrénico de la convocatoria de Juntas.

b. Ssema de dertas desde la pagina web de la sociedad indicando a un correo
electronico o mediante un mensge SMS d mdvil, los cambios que se produzcan en

la paginaweb.

c. Pemitir desde la pagina web de la sociedad la comunicacion persond a accionista

gue o desee de la convocatoria de la Junta, mediante correo e ectronico.

La no publicacion en la p&gina web de la convocatoria 0 la publicacion incompleta,
supone una infraccion grave que desata la responsabilidad de la empresa, de sus consgeros y

de susdirectivos.
2. Derecho del accionista alainformacion previaala Junta

El accionisa puede descargarse toda la informacion referente a la Junta y, hesta €
sptimo dia previsto para la redizacion de la Junta, podra solicitar todas las aclaraciones o
preguntas que necesite sobre los puntos comprendidos en € orden dd dia. Esta solicitud de

informacidn podra redlizarse por la pagina web, bien via correo dectronico o formulario.
3. Delegacion devoto

Este medio se configura como un medio razonable de aglutinar d accionariado disperso
y de devolver a los propietarios € control de la sociedad (Mufioz Paredes, 2004). La
legidacion permite la delegacion por medios postdes o por medios dectrénicos, sempre que
e garantice debidamente la identidad del sujeto que gerce su derecho de voto. La admisién
de h ddegacion y dd voto dectronico es potestativa para las sociedades dependiendo de lo
que establezcan sus estatutos. Por 1o tanto, la sociedad debe informar en su pégina web sobre
e dstema de delegacion de voto aceptado, sobre las garantias que decida exigir respecto a la
identidad, sobre la autenticidad del accionigta que otorga la representacion y sobre la
seguridad e integridad del contenido de la comunicacion a disancia (Belanger et a, 2003;
Bedanger y Hiller, 2005). Asi, la sociedad puede requerir € uso de firma dectronica
reconocida 0 cuaquier otro sstema seguro a juicio del consgo. La identidad del accionista

puede garantizarse debidamente por varios 9stemas y no es imprescindible € uso de la firma
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electrénica. Se puede recurrir para comprobar la identidad a cddigos de acceso o0 a la
reproduccion de lafirma autégrafa.

La seguridad y privacidad de los datos en Internet se configuran como un factor
necesario para la participacion a través de Internet (Hoffman et d., 1999). En las interacciones
se produce un intercambio de informacion que incluyen datos personaes que los accionistas
pueden percibir como un riesgo, Sno exise un adecuado nivel de confianza garantizado por
medios eectronicos (Rodriguez Adrados, 2004). Con la aprobacion en dciembre de 2003 de
la Ley de firma eectrénica (Ley 59/2003), se adcanz6 en Espafia € objetivo de crear un marco
juridico especifico, consolidado y estable con relacion adichafigura

Para elo, un requisito de base seria la reforma de reglamento de la Junta o de
documento que desarrolle sus principios, ya que va a ser € ingrumento donde se regule de
forma detdlada @ uso dd voto dectronico en las diferentes fases de la Junta Se manifiesta
adl, la necesdad de que la adopcion de sistemas de voto eectronico se articule a través de la
conjuncion de factores juridicos y técnicos, que permitan responder a la casuigtica que pueda
plantearse. AUn cuando se trata de una opcién voluntaria para las sociedades cotizadas, cabe
pensar que la necesidad de su asuncién la otorgard € propio mercado la cua apreciara cierta
“obsolescencid’ en aguellas sociedades cotizadas que se quedan ards o no redicen su

adopcion.

Como norma generd, a un Sstema de voto dectronico deben exigirsde las sguientes
premisas (Mufioz Paredes, 2004):

= Autenticacion. Identificacion remota de los accionitas y de su acreditacion
mediante & uso de certificados digitales.

» Exatitud de los resultados, para que resulte imposible la invdidacion de los
resultados.

= Secreto de los resultados intermediarios. No es posible @ acceso a los resultados
intermediarios del proceso de votacion.

= Unicidad. Ninguin votante puede votar més de unavez.

= Precisén. El ssema de votacion eectronica deberia regigtrar los votos de forma

correcta
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» Veificabilidad y auditabilidad. Deberia ser posible verificar que todos los votos se
han contabilizado correctamente en la cuenta find y deberian exidir registros de la
eleccion auténticos, fiables'y verificables,

= No coaccion. Los votantes no deberian poder probar ante otros lo que han votado

yaque en caso contrario se podria dar la venta de votos 'y la coaccion.

Ademés, los accionistas deberdn poder votar répidamente con un equipamiento minimo,
sin necesidad de una destreza especid, y deberan poseer un conocimiento generad del proceso
de votacion.

4. Participacion en la Junta de accionistas

La aplicacion de la tecnologia de Internet a la Junta de accionistas, por la cua, no es
necesaria la adgtencia fisca del accionista para poder participar en la vida socia, se pueden

agrupar en tres gplicaciones:

a. Voto dectronico. Entendiendo como ta, € gercicio de voto dd accionista que no
esdd presente fiscamente en la Junta Los votos pueden ser emitidos de forma
gdmultanea a la votacion red, lo que se denomina “participacion virtud” (Mufoz
Paredes, 2004).

b. Participacion a distancia por sedes interconectadas con |la sede donde se lleva a cabo
fiscamente la Junta y por Internet conectados de forma virtud desde su casa, oficina
u otro lugar, no controlado por la empresa.

c. Junta virtua. Cuando todos los accionistas estan conectados de forma virtud, sn
reunion fisca Los adgtentes podrén gercitar sus derechos de solicitar la paabra,
hacer preguntas, derecho de réplicay contrarréplica.
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4. MEDICION DE LA PARTICIPACION SOCIAL ELECTRONICA: UN ANALISIS
EMPIRICO

Para medir la comunicacion y paticipacion eectronica, se proponen una serie de
variables que son: @ Conexion a la junta de accionidas, b) Voto dectronico, ¢) Videos en la
web con reuniones de la direccion y la junta, d) audio, € foros y f) chats. . Edtas variables
andizan d esfuerzo de la empresa por “establecer un dialogo” con los grupos de interés a
través de Internet por medio de medir los requisitos técnicos y funcionaes que lo favorecen,
las herramientas de colaboracion que utiliza y los contenidos voluntarios que en este ambito

proporciona (Park et a., 2002).

La muestra que se va a estudiar  son las empresas que cotizan en @ mercado continuo en
Espaiia. De este universo se ha sdleccionado una poblacion compuesta por las empresas que
tienen una capitalizacion mayor de 200 millones de euros en totd 95 empresas (figura 2). Para
su clasficacion por sector se ha utilizado la clasficacion rediza por la Bolsa de Madrid en d
ano 2005 (figura 3).

Figura 2. Digtribucion de la muestra por capitalizacion.
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Fuente: elaboracion a partir de www.cnmv.es.

GESTION JOVEN
Revista de la Agrupacion Joven Iberoamericana de Contabilidad y Administracion de Empresas

Ne°. 1 Abril 2008



M. Mar Alonso: El gobierno corporativo electrénico: su desarrollo en la empresa espafiola 58

Figura 3. Digribucién dela muestra por sector.
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Fuente: elaboracion a partir de www.cnmv.es.

Tras d andiss de las paginas web, donde se ha comprobado s las empresas utilizan
medios eectrénicos para integrar a los accionistas los resultados obtenidos han sido los que se

muestran en lafigura 4.

Figura 4. Herramientas de participacion de gobierno eectr énico.
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La herramienta eectronica més utilizada es d voto dectronico, utilizado por 32

empresas. Seguido de la conexion a la Junta, 31 empresas, videos de la retrasmisgon de la
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Junta, 18 empresas, audio 8 empresas. Findmente, los foros y chats tienen una utilizacion
resdud.

S s andiza de forma segmentada (figura 5), se observa como las empresas del IBEX35
son las que mas herramientas de participacion utilizan para la integracion de los accionigas en
la vida social, sendo Ilamativo € hecho de que Unicamente @ voto eectrénico, la conexion a
la junta, son las herramientas més utilizadas por las empresas dd mercado continuo. Estos
datos muedtran la, todavia, incipiente penetracion que la tecnologia de Internet tiene en los
procesos de desarollo del gobierno corporativo, incluso en las empresas de mayor

capitaizacion.

Figura 5. Utilizacion de herramientas electr dnicas por tipologia de empr esas.
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5. CONCLUSIONES

Como se explico d principio de este articulo, las organizaciones tienen un conjunto de
terceros con interés en su actividad d que deben dar respuesta y permitir que den su opinidn.
Como se ha vido, la tecnologia de Internet pone a disposicion de las empresas diversas
herramientas que permiten integrar a los diversos stakeholders en lavida de laempresa

Las empresas que cotizan en € mercado continuo espafiol estan haciendo un esfuerzo
por incorporar herramientas electrénicas para acercar las empresas a los accionistas. El voto
electronico se configura como una de las herramientas principdes de participacion en la
empresa, pero para sU desarrollo pleno debe adaptarse la legidacion mercantil. Actuamente,
la mayoria de las empresas que utilizan € voto eectronico lo hacen principamente para votar

a disancia debido d Sstema de anotaciones en cuenta que predomina en € mercado espaiiol,
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donde es précticamente imposible que las empresas conozcan en € momento de la votacion en
laJduntas un accionigtalo eso no.

En cuanto d resto de las heramientas eectronicas evaluadas todavia su uso es poco
importante, aunque las empresas estén evaduando la incorporacion en su pagina web en d
futuro cercano, seguin la tecnologia de Internet vaya introduciéndose entre sus accionistas. De
acuerdo con d informe de red.es sobre “las TICs en los hogares espafioles’ durante € 2006,
crecimiento de los hogares conectados a la red es incesante, superando ya € 35% de los
hogares espafioles, esto es, 55 millones de hogares, un 13,1% mas que en & mismo periodo
ded afio anterior.

Estos datos nos muestran que todavia internet se encuentra en un estado incipiente en lo
gue tiene que ver respecto a su uso en @ gobierno de la empresa, que tendra un despliegue
mayor a medida que, tanto las empresas como los accionigtas, incorporen € uso de précticas

dectronicas en su rdacion.
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