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La transparencia de las
empresas en internet
para la confianza de los
accionistas e inversores:
un analisis empirico

RESUMEN

La globalizacion de la economia y los escandalos financieros en algunas em-
presas han provocado que la informacién sobre el funcionamiento y el gobier-
no de las empresas sea critica para la confianza en estas y para el buen fun-
cionamiento del mercado de capitales. La informacién sobre las empresas no
s6lo reduce los riesgos de las inversiones, sino que reduce las asimetrias en
la informacion e incrementa la transparencia de la empresa frente a todos los
stakeholders, especialmente accionistas e inversores. El uso de la tecnologia
de internet permite a las empresas poner a disposicion de los terceros intere-
sados, en cualquier parte del mundo, un gran volumen de informacién, con un
bajo coste. Lo mas importante es que permite restablecer la confianza perdida
en la empresa. En este trabajo se crea y analiza empiricamente un indice de
transparencia, Util para medir la confianza que las empresas estan transmi-
tiendo a través de internet.
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Transparency of
Businesses on the Internet
for Shareholder and
Investor Confidence: an
Empirical Analysis

ABSTRACT

The globalisation of the economy and financial scandals in certain businesses
have meant that information on the functioning and government of business has
been critical to confidence in it, and for the proper functioning of the capital mar-
kets. Information about a business not only reduces the risk to the investor, but
also reduces asymmetry in information and increases the transparency of the
business in the eyes of all stakeholders, particularly shareholders and investors.
The use of the Internet technology allows businesses to make the large volume
of information available to interested third parties in any part of the world, at low
cost. The most important point is that it allows the confidence which a business
has lost to be restored. This work creates and makes an analysis of an index of
transparency which is useful to measure the confidence which businesses are
transmitting on the Internet.

Keywords:
Transparency, confidence, Internet, shareholders, investors.
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RESuUMO

Aglobalizagdo da economia e os escandalos financeiros em algumas empresas
tém provocado que a informagao sobre o funcionamento e o governo das em-
presas seja critica para a confianga nas mesmas, e para o bom funcionamento
dos mercados de capitais. A informacéo sobre as empresas néo so6 reduz os
riscos dos investimentos, mas também reduz as assimetrias na informagéo e
incrementa a transparéncia da empresa face a todos os stakeholders, especial-
mente acionistas e investidores. A utilizagéo da tecnologia da internet permite
as empresas por a disposicao de terceiros interessados, em qualquer parte do
mundo, um grande volume de informagao, e a baixo custo. O mais importante
é que permite restabelecer a confianga perdida na empresa. Neste trabalho
cria-se e analisa-se empiricamente um indice de transparéncia, util para medir
a confianga que as empresas estéo transmitindo através da internet.

Palavras chave:
transparéncia, confianga, internet, acionistas, investidores.
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Introduccion

Un niimero creciente de aportes han puesto
de relieve la importancia de internet como
canal de comunicacion entre las compaiiias
y cualquier interesado en la marcha de la
empresa, especialmente los inversores. En
general, la mayor parte de trabajos relativos
a internet y los accionistas se han centrado
en analizar el uso de este como medio para
divulgar informacion financiera, tanto desde
una perspectiva nacional (Ashbaugh, Jonhs-
tone y Warfield, 1999; Craven y Marston,
1999; Financial Accounting Standard Board
[FASB], 2000y 2001; Larran y Giner, 2002)
como desde la internacional (Deller, Stuben-
rath y Weber, 1999; Bonson y Escobar, 2002;
Allam y Lymer, 2003). Asi mismo, también
se han iniciado investigaciones con el fin de
examinar el uso de internet como medio pa-
ra difundir informacién no contemplada ex-
plicitamente en los estados financieros de la
compaflia, por ejemplo, la informacion sobre
intangibles (Gandia, 2003).

En esta investigacion se pretende analizar
la informacién que las empresas difunden a
través de internet y qué caracteristicas tienen
las empresas mas transparentes. Para ello,
tras hacer una revision de la literatura, se
construye un indice de transparencia basado
en los principios que la doctrina considera
basicos para la confianza; a continuacion,
se analiza empiricamente el indice aplicado
a 95 empresas, y, finalmente, se extraen las
conclusiones mas relevantes.

1. La transparencia: mecanismo
para la confianza

El derecho, desde la legislacion, puede con-
cebirse como un mecanismo de implemen-
tacion de la confianza, cuya eficacia viene
garantizada por la presencia del Estado
(Dreier, 1985); pero no es el tnico, el derecho
es necesario, ya que la confianza tiene mucho
que ver con el comportamiento futuro de las
empresas, y el derecho, con su capacidad de
vigilancia y sancion, actiia 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 (Garcia-
Marza, 1992). Los codigos de buen gobier-
no ofrecen practicas y principios basicos de
conducta que garantizan y fortalecen la base
de confianza entre las empresas y los inver-
sores y que también facilitan el dialogo. La
empresa debe utilizar un canal de comunica-
cioén universal, como internet, para favorecer
el didlogo y relacionarse con sus grupos de
interés. Un canal donde se puedan promo-
ver acuerdos y negociaciones de la voluntad
comun.

La comunicacién y el didlogo pueden crear
confianza activa mediante la apreciacion de
la integridad de la otra parte (Dellarocas,
2003; Bolton y Katok, 2004). Asi, la trans-
parencia se convierte en un factor esencial,
donde la confianza crece proporcionalmente
ala disposicion de la empresa para responder
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ante las demandas de informacion sobre su
comportamiento. Tal informaciéon no sola-
mente debe ser econdmica-financiera, sino
que debe englobar informacion relevante pa-
ra todos los grupos con intereses legitimos.

Seglin el Diccionario de la lengua espariola,
el término transparente se define como “el
cuerpo a través del cual pueden verse los ob-
jetos distintamente”. Al aplicar este concepto
a las organizaciones, en cuanto a su gobierno,
se refiere a las personas que participan en el
gobierno de la empresa, a sus procesos de to-
ma de decisiones y a su verdadera situacion
econdmica. Esto significa que transparencia
es igual a informacion (Aldama y Mifion,
2004); ademas, revelar que esta haciendo la
direccion y el consejo de administracion y,
entonces, validar sus resultados (Mufioz Pa-
redes, 2004). Transmitir esta informacion al
mercado seria complicado y costoso para las
organizaciones, pero la tecnologia de internet
facilita la responsabilidad de comunicacion
del consejo a muy bajo coste y de forma ra-
pida y universal.

La tecnologia de internet ha propiciado el
conocimiento que sobre la empresa tienen
los inversores. La evidencia empirica so-
bre la comunicacion de las organizaciones
en internet demuestra que el objetivo de la
pagina web de la organizacién es difundir
informacion corporativa a todos los grupos
de interés (Aguila, 1998). Entre otras infor-
maciones, acerca de la direccion, el consejo
de administracion y las decisiones sobre qué
inversiones va a realizar la empresa, lo que
dificulta la posibilidad de discrecionalidad y
comportamiento oportunista de los directivos
(So y Smith, 2003).
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Ademas, la empresa que se guia por princi-
pios de transparencia hace accesible la infor-
macion voluntaria, util y a tiempo que los in-
versores y accionistas esperan que la empresa
ponga a su disposicion para tomar decisiones
adecuadas, lo cual evita, en la medida de lo
posible, la racionalidad limitada. De acuerdo
con las ideas anteriores, la organizacion debe
instaurar unos mecanismos de comunicacion
que den a conocer a las personas que gobier-
nan la empresa (Raffournier, 1995).

Como se ha dicho, los accionistas conside-
ran a la empresa 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 en las personas que gobier-
nan la empresa. Entre estas y los accionistas
se crean, entonces, unos contratos morales
basados en la confianza. Este contrato moral
estd en linea con la teoria de la agencia, al
considerarse como un contrato a largo plazo
que especifica de manera amplia los términos
de una relaciéon de agencia (Garcia-Marza,
1992).

Asti, de acuerdo con Tapscott y Ticoll (2003),
la transparencia en una empresa genera be-
neficios con sus divulgaciones voluntarias,
como la reduccion del gap existente entre
lo que el mercado percibe de la empresa y
su valor intrinseco. Consecuentemente, una
estrategia de comunicacion de informacion
clara y relevante permitird mejorar el co-
nocimiento de la empresa de forma que se
reduzcan las discrepancias existentes entre
los valores, al reducir los inversores sus in-
certidumbres relativas a la empresa (Lang
y Lundholm, 1993). Por otra parte, la reve-
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lacion de informacion voluntaria da lugar a
beneficios colectivos, ya que una estrategia
proactiva de revelacion de informacion faci-
lita el crecimiento econdémico, empleo y nivel
de vida; la efectiva asignacion de recursos
en los mercados; la competitividad en las
empresas, y la proteccion de los inversores
(Elliot y Jacobson, 1994).

La confianza se mantiene, se desarrolla y se
refuerza si los 6rganos de la empresa respon-
den a esta demanda de informacion y posee
canales de comunicacién y participacion de
todos los grupos de interés (Spaul, 1997).
Desde este punto de vista, la comunicacion
en internet entre empresas y terceros forma
parte del capital social de la empresa, y no
beneficia a una sola persona, sino a todos los
interesados, aunque no hayan contribuido a
su creacion. Las caracteristicas de las empre-
sas estan muy relacionadas con la produccion
de la confianza. Estas caracteristicas dan
lugar a cinco hipoétesis objeto de estudio. A
continuacion se analizan cada una de ellas.

2. Hipotesis de estudio

En primer lugar, las empresas mas grandes
tienen un mayor nimero de accionistas, in-
versores y terceros pendientes de su evolu-
cién; por eso, necesitan ofrecer informacion
que contribuya a los agentes interesados a
comprender a las empresas (Marston y Polei,
2004). En segundo lugar, las grandes com-
pafiias son mas visibles y, en consecuencia,
tienen mas costes politicos (Watts y Zim-
mermann, 1978). En tercer lugar, desde el
punto de vista de la teoria de la agencia, el
incremento de informacion puede reducir los
costes de agencia y las asimetrias de infor-

macion y, en consecuencia, la transparencia
puede incrementar la confianza en la empresa
(Jensen y Merckling, 1976; Hossain, Perera
y Rahman, 1995; Oyelere, Laswad y Fisher,
2003). Como resultado, las compaiiias tienen
fuertes incentivos para intentar incrementar
la confianza a través de internet.

La evidencia empirica demuestra que existe
una asociacion entre el tamafio de las em-
presas y la cantidad de informacion rele-
vante que estas estan dispuestas a proveer a
los inversores por diversos canales, incluido
internet (Chow, 1982; Chow y Wong-Boren,
1987; Craven y Marston, 1999; Bonsén y
Escobar, 2002 y 2006; Larran y Giner, 2002;
Gandia y Andrés, 2005).

Hipotesis 1 (H1). Existe una relacion positi-
va entre el tamario de la empresa y la trans-
parencia para la confianza que la empresa
genera a traves de internet.

Verrecchia (1983) puso de manifiesto que los
costes politicos pueden variar de un sector a
otro. No obstante la evidencia empirica, aun-
que sugiere una relacion, no parece confirmar
con rotundidad la relacion entre el sector y la
disposicion de informacion y mecanismos de
participacion a través de internet (Wagenho-
fer, 1990; Lymer y Tallberg, 1997; Bonson
y Escobar, 2002). De acuerdo con la teoria
institucional, esta hipotesis se basa en la idea
que diferentes sectores pudieran tener prac-
ticas de informacion particulares propias del
sector y esas practicas pudieran influir en la
confianza hacia las empresas.

Ademas, Giner (1997) concluye que cuan-
do una empresa perteneciente a un sector no
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sigue las pautas de comunicacion del sector,
este hecho es interpretado por el mercado co-
mo una sefial de malas noticias, lo que puede
llevar a perder la confianza. En este analisis,
vamos a analizar esta variable para corrobo-
rar o rechazar la relacion entre el sector y la
transparencia para conseguir la confianza,
que la empresa proporciona a través de in-
ternet. Adicionalmente, se va a analizar el
sector desde otra perspectiva, desde el nivel
tecnolégico del sector. Esto lleva a proponer
la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2 (H2). Existe una relacion posi-
tiva entre el sector de la empresa y la trans-
parencia para la confianza que se genera a
través de internet.

En las empresas con un elevado nivel tecno-
logico, los anuncios de resultados pueden no
ser representativos de su evolucion futura,
debido a la cantidad de activos intangibles
dificiles de evaluar por parte de los accio-
nistas e inversores como: las programas de
investigacion y desarrollo (I+D), el capital
intelectual y otros (Healy y Palepu, 1993;
Amiry Lev, 1996).

En estos casos, internet se configura como un
canal que la empresa puede utilizar para pro-
porcionar confianza mediante la disposicion
de informacion relevante sobre sus avances
tecnolégicos y la interaccion con el entorno.
De este modo, siguiendo este razonamiento,
se puede concluir que las industrias con alto
valor tecnoldgico utilizaran internet para pro-
porcionar mas confianza que las industrias
con bajo nivel tecnologico.
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Hipotesis 3 (H3). Existe una relacion posi-
tiva entre el nivel tecnologico del sector y la
transparencia para la confianza que la em-
presa genera a través de internet.

La presencia de una empresa en mercados
ajenos al nacional de referencia incentiva que
se disponga de informacion de la empresa
para reducir las asimetrias informativas que
puede provocar un accionariado y terceros
dispersos entre distintos paises (Portes y Rey,
2000). Internet puede proporcionar de forma
instantanea informacion a distintos mercados
y reducir los costes de participacion social
(Sengupta, 1998). Investigaciones anterio-
res han mostrado una relacion positiva entre
la informacién que las empresas estan dis-
puestas a revelar y su cotizacion en distintos
mercados (Gray, Meek y Roberts, 1995).
En relacién con lo anterior, se enuncia la si-
guiente hipdtesis:

Hipotesis 4 (H4). Existe una relacion po-
sitiva entre la cotizacion de la empresa en
mercados de capitales no nacionales y la
transparencia para confianza por internet.

Finalmente, seguin la perspectiva de la teoria
de la agencia, los propositos de la auditoria
son: (1) reducir los conflictos existentes en-
tre directivos y accionistas en una empresa y
(2) limitar los comportamientos oportunistas
de los directivos (Jensen y Meckling, 1976;
Chow, 1982; Watts y Zimmermann, 1990).
Ademas, las compaiiias intentan proporcio-
nar confianza y reducir los costes de agencia
mostrando que siguen unos rigurosos pro-
cedimientos de auditoria, basandose en la
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experiencia y reputacion del auditor elegido
(Haniffa y Cooke, 2002).

Asi, aquellas empresas auditadas por los
denominados “cuatro grandes” de la audi-
toria —PriceWaterhouseCoopers, Ernst and
Young, Deloitte y KPMG— tendran mas
posibilidades de ser empresas confiables y
pondran a disposicion de cualquier interesa-
do su informe de auditoria y cuentas anuales
a través de internet.

Por otra parte, las cuatro grandes estan inte-
resadas en mantener su reputacion como au-
ditoras y en enviar sefiales al mercado sobre
la calidad de sus procedimientos de auditoria,
por medio de incrementar sus explicaciones
y claridad en los informes que realizan a sus
clientes. Sino lo hicieran asi, el mercado pue-
de interpretar que la falta o ambigiiedad de la
informacion estd asociada a una baja calidad
de la auditoria (Xiao, Yang y Chow, 2004).

Relacionado con esta idea, Lymer y Tallberg
(1997) sugieren que la eleccion del auditor
esta relacionada con que la cantidad de infor-
macion que la compaiiia desea proporcionar
alos diferentes grupos de interés. Lo mencio-
nado lleva a proponer la siguiente hipotesis:

Hipotesis 5 (HS). Existe una relacion posi-
tiva entre ser auditada por una sociedad de
auditoria de los “cuatro grandes” y la in-
formacion para la confianza que se genera
a través de internet.

A continuacion, se explica la muestra se-
leccionada y el disefio de la investigacion
seguido.

3. Disefio de la investigacion

En las sociedades cotizadas es donde los
medios tecnoldgicos de participacion pue-
den hacer que el ejercicio de los derechos
politicos del accionista dejen de resultar una
carga antiecondmica para los pequefios ac-
cionistas. Por eso en este apartado se presen-
ta el universo de empresas seleccionadas, la
construccion del indice para medir la trans-
parencia de dichas empresas y las variables
explicativas que se van a utilizar para con-
trastar las hipotesis.

3.1 Muestra

El universo que nos va a permitir contrastar
las hipdtesis planteadas en el apartado ante-
rior de esta investigacion son las empresas
que cotizan en el mercado continuo en Es-
pafia. De este universo se ha seleccionado
una poblacion compuesta por las empresas
que tienen una capitalizacién mayor de 200
millones de euros. Se han considerado las
empresas existentes en el mercado continuo,
durante el periodo estudiado. Esto significa
que no introdujeron en la muestra las empre-
sas de nueva incorporacion al mercado du-
rante el periodo de estudio, debido a que una
empresa de este tipo no tiene por qué cumplir
con algunos de los requisitos y, entonces, se
incorporaria un sesgo en la medicion.

Tampoco se incorporaron a la muestra las
empresas que al comenzar el periodo se en-
contraban en el mercado, pero posteriormen-
te lo abandonaron, con independencia de sus
causas. En la muestra final objeto del estudio,
finalmente, hay 95 empresas. Para su clasi-
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ficacion por sector se ha seguido la categori-
zacion realizada por la Bolsa de Madrid, en
el 2005. A continuacion se recoge la muestra
segun su distribucion, segin su capitaliza-
cion y sector (Grafico 1).

3.2 Indice de transparencia

Se construy6 un indice de transparencia que
consta de 95 indicadores; unos desarrolla-
dos explicitamente para esta investigacion,
y otros, a partir de los analisis realizados por

Gréfico 1

Distribucion de la muestra por (a) capitalizacion y (b) sector
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Deller et al. (1999); Pirchegger, Schader y
Wagenhofer (1999); Marston y Poley (2004);
Xiao et al. (2004); Gandia y Andrés (2005),
y Bonsén y Escobar (2006).

De los 95 indicadores construidos (Cuadro
1), 31 (variables V1 a V31) se correspon-
den con la legalidad vigente en Espafia en
materia de disposicion de informacion obli-
gatoria para las empresas a través de inter-
net; 19 indicadores (variables V32 a V50)
se corresponden con informacion voluntaria
que la empresa publica respecto al gobierno
corporativo de la empresa; 11 indicadores

(variables V51 a V61) se corresponden con
la dimension, que denominamos, de credibi-
lidad, por los cuales la empresa informa so-
bre los objetivos de la empresa y como esta
actuando para su consecucion; 8 indicadores
(variables V62 a V69) informan sobre las
actividades de la empresa respecto a respon-
sabilidad social, y 26 indicadores (variables
V70 aV95) miden como es la comunicacion
y participacion con la empresa, y engloban
tanto funcionalidades de interacciéon como
aspectos técnicos dirigidos a facilitar la co-
municacion entre empresa y terceros (Bago-
zzi'y Phillips, 1991).

Cuadro 1

Indicadores del indice de confianza

V1 Estatutos sociales.

V4 OPA.

municarse con la sociedad.
B) Informacion econémica-fiscal
tes.
legalidad
C) Gobierno corporativo

C.1) Junta general

V13 Convocatoria.

C.2) Consejo de administracion

V19 Reglamento del consejo.

A) Requisitos de contenidos: informacion legal sobre la sociedad

V2 Capital social y acciones actuales con sus clases, cuadro de evolucion, mercados en los que
cotiza, calendario de abono de dividendos, emisiones y OPV.
V3 Datos de participaciones significativas y autocartera.

V5 Hechos relevantes, el texto integro comunicado a la CNMV.
V6 Agenda del inversor con las fechas mas relevantes para el accionista respecto a la sociedad.
V7 Direcciones fisicas y electrénicas o nimeros de teléfono a disposicion del accionista para co-

V8 Cuentas anuales, informe de gestion e informe de auditoria, del ultimo ejercicio cerrado.
V9 Cuentas anuales, informe de gestion e informe de auditoria, de los dos ejercicios preceden-

Dimensién de | V10 Informacion publica periddica que la empresa debe remitir a la CNMV.
V11 Calificacion otorgada por entidades de rating.

V12 Junta general: texto integro de su reglamento.

V14 Orden del dia y propuestas del consejo.
V15 Cauces para solicitar la informacién, delegar el voto o votar a distancia.
V16 Acuerdos sobre las juntas celebradas en el ejercicio en curso y el precedente.

V17 Composicién del consejo y sus comisiones.
V18 Vinculos existentes de cada uno de sus miembros con los accionistas.

V20 Reglamento de conducta del consejo.
V21 Texto integro de los pactos parasociales.
V22 Texto del informe anual de gobierno corporativo.

Continta
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D) Requisitos técnicos

V23 Pagina web con nombre de dominio registrado.

V24 Vinculo directo desde la pagina inicial de la empresa con la denominacion “informacién para
accionistas e inversores”.

V25 La visualizacién no debe requerir mas de tres pulsaciones de raton desde la pagina principal.

V26 La péagina debe contener un mapa web.

V27 Acceso gratuito a los contenidos.

V28 Acceso libre.

V29 Informacion en castellano.

V30 Impresion de todas las paginas.

V31 La informacion se puede presentar de forma directa o mediante enlaces a las BD.

Dimensién de
legalidad

A) Informacion relativa al consejo de administracion

V32 Funciones y cargos de cada consejero dentro de cada sociedad.

V33 Procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion.

V34 Existe una referencia relativa a la responsabilidad del consejo respecto a la informacién que
se emite a los mercados.

V35 Participacion en el capital social de los consejeros.

V36 CV de los miembros del consejo y de los directivos.

V37 Relaciones entre los consejeros y los accionistas de referencia.

V38 Condiciones de independencia de un consejero.

V39 Cualificacién profesional de los consejeros independientes.

V40 Se hace publico si algun consejero independiente ocupa érganos de la direccién en otras so-
ciedades.

V41 Retribucion de los consejeros individualizada.

B) Estructura de la propiedad

V42 Operaciones de la sociedad con sus administradores y directivos.

V43 Operaciones de la sociedad con sus accionistas de referencia.

C) Otra informacion voluntaria

V44 Informes trimestrales.

V45 Honorarios pagados a los auditores.

V46 Presentaciones hechas al mercado.

V47 Resumen de los informes presentados por los analistas.

V48 Resultados y situacioén financiera derivada de su cotizacién en otros mercados.

V49 Ratios financieros.

V50 Estructura de la organizacion.

Dimensién de
informacion
voluntaria

V51 Informacion sobre mision y valores.

V52 Informacién sobre los proyectos en curso.
V53 Notas de prensa.

V54 Calendario con los resultados previstos.
V55 Informacion legal.

Dimension de V56 Informe del ejercicio por region.

credibilidad V57 Informe de los 2 ejercicios anteriores por region.
V58 Informe del ejercicio por linea de producto.
V59 Informe de los 2 ejercicios anteriores por linea de producto.
V60 Firma del presidente en los informes.
V61 Firma del auditor en los informes.
V62 Politica de RSC.
V63 Codigo deontoldgico.
Dimension | /84 Accionsocial.
compromiso V65 Accion me_dmampu_antal.
social V66 Compromisos publicos.

V67 Informacion sobre capital intelectual.
V68 Recursos humanos
V69 Informe de RSC.

Continta
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A) Comunicacion
V70 FAQS.

V74 Sistema de busquedas.

V75 Listas de distribucion.

V76 Sistemas de alarmas (web).
V77 Sistemas de alarmas (movil).
V78 Fecha de la dltima actualizacion.

V80 El consejo informa.

V81 Ayuda en la web.

V82 Solicitud de informacién en linea.
B) Participacion

V83 Conexion a la junta.

V84 Voto electronico.

Dimensién
didlogo

V86 Audios.
V87 Foros.
V88 Chats.
C) Aspectos técnicos relacionados

V91 Rastro (bread crumb).
V92 Direccion web relevante.

V71 Enlaces a los organismos supervisores o a las bolsas.
V72 Documentos descargables en formato procesable.
V73 Documentos descargables en formato pdf.

V79 Informacién en mas de un idioma.

V85 Videos en la web con la junta, presentaciones de la direccién, etc.

V89 Hiperenlaces en la documentacion.
V90 En cada pagina botén de siguiente y anterior.

V93 Web adaptada a colectivos con discapacidad.
V94 Uso de frames (no abrir una pagina nueva).
V95 Informacién en formato integrable XML o XBRL.

OPV: oferta publica de venta; OPA: oferta publica de acciones; CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores; BD: base de
datos; CV: curriculum vitae; RSC: responsabilidad social corporativa; FAQS: Frecuently Asked Questions.

Fuente: elaboracion propia.

Se ha visitado la pagina web de cada empresa
para verificar la presencia de los 95 indicado-
res. Cada uno de ellos es una variable dicoto-
mica que toma un valor 1 si estd presente en
la web y un valor 0 si no aparece, tal como se
ha utilizado en analisis anteriores (Pircheg-
ger et al., 1999; Larran y Giner, 2002; Xiao
et al., 2004).

Dado que el indice construido consta de
cinco dimensiones objeto de estudio, en pri-
mer lugar, se calcularon los valores de cada
dimensidn para, posteriormente, proceder a
su agregacion y obtener el indice total, cuyo
valor maximo es 95 (Bagozziy Youjae, 1988;

Gandia y Andrés, 2005). El indice total se
calcula de la siguiente forma:

I" = 2 1r

Donde:

I ;: valor del indice total.

1 = valor del indice parcial con base en los
subapartados del indice total.

3.3 Variables explicativas

La variable dicotémica WeB mide si la em-
presa tiene web o no. En el caso de que la
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empresa no tenga web o la web no tenga un
apartado de informacién para accionistas e
inversores, el valor del indice de confianza es
0 (Giner, 1997). La variable VALORACION _TO-
TAL recoge el valor total para cada empresa
del indice de transparencia (Cuadro 2).

Cuadro 2
Variables dependientes e independientes

Variables

dependientes DEsETE e

Valoracion total del indice. Toma

VALORACION_TOTAL
- valores entre 0y 95

Variable dicotdmica que toma valor

WEB ] . : -
1 sila web existe y 0 si no existe

Variables

independientes DEEETRE

Logaritmo neperiano de la cifra de

TAMANO ’ ;
activo total de la empresa al cierre

SECTOR (SEC-
TOR_1AB)

Variable dicotomica que toma valor
1 sila empresa es del sectoro 0

NIVEL _ TECNOLO- | Variable ternaria que toma valores

GICO entre0y2
COTIZACION Variable dicotomica que toma va-
lor100
Variable dicotémica que toma va-
AUDITOR

lor1o00

Fuente: elaboracion propia.

Las variables independientes, que se recogen
en el Cuadro 2, dan respuesta a las hipotesis
planteadas. Entre las variables independien-
tes se incluye la variable TAMANO, que puede
cuantificarse por diversas medidas. En este
caso se va a utilizar la cifra de activo total de
las compaiiias al cierre del ejercicio. Se usara
el valor del logaritmo neperiano de este valor.
Otra variable independiente es SECTOR; para
la clasificacion sectorial, dado el caracter de
empresas cotizadas que tiene la muestra, se
va a utilizar la clasificacion actual existen-
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te en la Bolsa de Madrid, la del afio 2005.
Dicha clasificacion agrupa en seis sectores
genéricos a todas las empresas: (1) petrdleo
y energia; (2) materiales, industria y cons-
truccion; (3) bienes de consumo; (4) servi-
cios de consumo; (5) servicios financieros e
inmobiliarios y (6) tecnologia y telecomuni-
caciones. Se crearon 6 variables dicotomicas
(SECTOR 1 A SECTOR_6), una por cada sector
genérico, que toma valor 1 si la empresa per-
tenece al sector y 0 en caso contrario.

La variable ternaria NIVEL_TECNOLOGICO
toma valor 0 (N_TECO) para las empresas de
bajo nivel tecnologico; valor 1 (N_TEC1) para
las empresas de nivel tecnoldgico medio, y
valor 2 (N_TEC2), para las empresas de nivel
tecnologico alto. Esta clasificacion sigue el
modelo propuesto por la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OECD, 1999), donde las industrias clasifi-
cadas como de bajo nivel tecnoldgico son
las de comercio, la inmobiliaria y la del ocio,
debido al empleo de tecnologia basica. Las
empresas clasificadas como de nivel tecno-
logico medio son aquellas que utilizan tec-
nologias avanzadas pero estables, como las
ingenierias, las empresas de construccion y
las industrias de fabricacion. Las empresas
consideradas de alto nivel tecnologico son
las empresas de telecomunicaciones, infor-
matica, electronica y farmacéutica.

La variable COTIZACION es una variable di-
cotomica que toma valor 1 si la empresa co-
tiza en mercados no nacionales y 0 en caso
contrario. Entre tanto, la variable AUDITOR
es una variable dicotomica que toma valor 1
si fue auditada por una de las cuatro grandes
empresas de auditoria y 0 en caso contrario.
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4. Resultados

El Cuadro 3 muestra una descripcion de las
variables dependientes mediante el calculo
del valor maximo, minimo, la media la des-
viacion tipica, la mediana y la moda, del in-
dice de transparencia total y por cada una de
las dimensiones.

Cuadro 3
Estadisticas descriptivas

X | | = % 3 | Desv.

. =) ° = B .

Variable nl g3 28| 2 tip

=

VALORACION_ 95|79 |33|55|54|55| 9,362
TOTAL

TOTAL_LEGA~ | 95 | 31 | 19 | 28 | 29 | 28 | 2,453
LIDAD

TOTAL_TRANS-

95 (18| 2 |10 |10 | 8 | 3,173
PARENCIA

TOTAL_CREDI-

9% (11| 1|6 |6 |6 |2166
BILIDAD

TOTAL_COM-
PROMISOSO- 95| 7 | 0| 3|2 0 | 2,621
CIAL

TOTAL_DIA-

95 (17| 2 | 8 | 7 |7 |2830
LOGO

Fuente: elaboracion propia.

Con el fin de obtener las variables que en
mayor medida contribuyan a explicar la va-
riabilidad del indice de transparencia se us6
una regresion multiple, esto es, el método
de regresion de etapas sucesivas (stepwise
regression), por etapas “hacia delante”, en
el que la entrada y salida de las variables en
la ecuacion de regresion se realiza a partir de
los valores del estadistico # de Student (Ste-
vens, 1996).

En cada paso se calcula el coeficiente estan-
darizado para cada variable, en el supuesto
que esta entrara en el modelo en el proximo
paso, asi como el valor del estadistico zy el
nivel de significacion. De esta forma se evita
la colinealidad y se seleccionan las variables
independientes que mas influyen en el indi-
ce de confianza. En esta tesis se ha utilizado
como criterio de entrada en la ecuacion un
nivel de significacion inferior a 0,05 y uno
de salida superior a 0,1.

En el Cuadro 4 se muestran los resultados ob-
tenidos del modelo de regresion derivado de
cruzar el indice de confianza con las variables
independientes. El modelo fue obtenido en el
periodo 2004-2006 para el indice de transpa-
rencia y para cada una de sus dimensiones.

Cuadro 4
Modelo de regresion, periodo 2004-2006

Inefeze Coeficiente Efmr t Prob.
confianza estandar
(Constante) 5,097 5,204 0,979 | 0,330
CAPITALIZA-

3,475 0,371 9,336| 0,000

ng’“IZACION 5,161 1,337 | 3,861| 0,000
-4,850 1,504 |-3,225| 0,002
SECTOR2
R2 0,642 o
’ Estadistico F 39,902
2 3
i Durbin-Watson 1,827
REGRESION 5,757

Fuente: elaboracion propia.

La funcién de regresion resultante, por lo
tanto, es la siguiente:

Transparencia = o + f3, (capitalizacio'n)+
B, (cotizacion )+ B, (sector 2)+ &

23



MARIA MAR ALONSO ALMEIDA

Como se puede ver en el Cuadro 4, son tres
las variables que contribuyen en mayor medi-
da a explicar los niveles de transparencia para
generar confianza de las empresas a través
de internet a lo largo del periodo 2004-2006.
Estas variables son: (a) la capitalizacion de
la empresa, como se reconoce en buena parte
de la evidencia empirica previa; (b) la coti-
zacion, y (c) en el ambito sectorial, el sector
de materiales/industria/construccién, que
presenta un signo negativo en relacion con el
indice, lo que significa que este proporciona
un valor en el indice de confianza inferior al
resto de los sectores.

Desde el punto de vista estadistico, el valor
del estadistico ¢ indica que las cuatro varia-
bles independientes seleccionadas por el
modelo de regresion tienen una significacion
del 5%. El coeficiente de determinacion del
modelo es de 0,642, esto es, que estas varia-
bles seleccionadas explican un 64,2% de la
varianza del indice de confianza, un indice
sensiblemente superior al de otras investi-
gaciones empiricas realizadas en este campo
(Xiao et al., 2004; Gandia y Andrés, 2005).

Sin embargo, no todas tienen un efecto posi-
tivo en la confianza que las empresas propor-
cionan a través de internet. El hecho de que
el SECTOR 2 (materiales/industria/construc-
cién) presente un signo negativo implica que
los niveles de confianza que proporciona a
través de internet son inferiores a los del res-
to de sectores; en concreto de media aporta
4,850 puntos menos que el resto de sectores.

El resultado obtenido por el sector de mate-
riales/industria/construccion se corresponde
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con el hecho de que los sectores tradicionales
de mano de obra intensiva tienden a tener un
nivel tecnologico bajo y, por lo tanto, su uti-
lizacién de internet estaria mas proxima al
obligatorio por ley. Ademas, estudiaron cua-
les variables influyen mas en la construccion
de cada una de las dimensiones. Los resulta-
dos se pueden ver en el Cuadro 5.

Cuadro 5

Modelo de regresion por dimension de la
confianza, periodo 2004-2006

Dimensién . Error
legalidad Coeficiente ST t Prob.
(Constante) 27,033 0,341 | 79,298, 0,000
V_SECTOR1 2,009 0,787 2,552| 0,012
V_SECTOR3 1,189 0,590 2,017| 0,047
R? 0,213 .
! Estadistico F 8,231
2 )
) Durbin-Watson 1,665
REGRESION 2,211
Dimensién Enen
informacion | Coeficiente . t Prob.
. estandar
voluntaria
(Constante) 1,275 2,288 | 0,557| 0,579
CAPITALIZACION 0,522 0,161 3,237, 0,002
COTIZACION 2,355 0,674 3,494| 0,001
R? 0,409

Estadistico F 20,956

2

REGRESION 2.480 Durbin-Watson 1,841
Dimensién - Error

credibilidad | COSMCM® | ogtangar | Prob:
(Constante) 12,693 7,811 1,628 0,108

CAPITALIZACION 2,706 0,314 2,759| 0,007

V_SECTOR6G 5,044 2,272 | 2,264, 0,026
N_TEC2 4,767 -1,950 | -2,097| 0,039
R? 0,219 -
! Estadistico F 6,311
2 ’
R AJUST;”-\DA 0,184 Prob. F 0,000
ERROR TiPICO

Durbin-Watson 2,024

REGRESION 1,957

Continua
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Dimensién

compromiso | Coeficiente E’rror t Prob.
. estandar
social
(Constante) -10,024 1,590 |-6,537| 0,000

CAPITALIZACION 0,927 0,111 | 8,348/ 0,000

V_SECTORS -2,998 0,459 | -6,537| 0,000
V_SECTOR1 1,421 0,668 | 2,127 0,036
R? 0,564 .
’ Estadistico F 39,272
2 )
REGRESION 1,759 Durbin-Watson 2,254
Di".],e IEL) Coeficiente E’rror t Prob.
dialogo estandar
(Constante) -3,250 1,829 | 1,777, 0,079

CAPITALIZACION 0,701 0,131 | 5,361 0,000

COTIZACION 1,455 0,599 | 2,429, 0,017
V_SECTOR6 2,651 1,036 | 2,559, 0,012
V_SECTORS -1,205 0,486 |-2,476| 0,015
R? 0,572 o
’ Estadistico F 23,758

R2AJUSTADA 0,548 ’
ERROR TiPICO , Prob._ F 0,000

) Durbin-Watson 1,804
REGRESION 1,904

Fuente: elaboracion propia.

Por eso a continuacion se van a contrastar
cada una de las hipotesis de acuerdo con los
resultados obtenidos (Cuadro 6).

Cuadro 6
Resultados de las hipétesis planteados

Tamario +(H1a) | Aceptada

Aceptada

Sector -
parcialmente

+(H1b)

Nivel tecnolégico +(H1c) | No aceptada

Cotizacion en mercados de

. . +(H1d) | Aceptada
capitales no nacionales

Auditada por los cuatro

grandes HH1D)

No aceptada

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados obtenidos, tanto de forma
global como por dimension, no difieren mu-

cho de los resultados globales. De nuevo, las
empresas con una mayor capitalizacion y que
estan presentes en otros mercados son las
que mayor confianza proporcionan a través
de internet. Por lo tanto, se acepta la primera
hipotesis planteada.

En lo que tiene que ver con la segunda hipo-
tesis, el sector que mas contribuye a crear un
clima de confianza es el sector 1 (petrdleo y
energia), tanto en el indice global como en
el analisis de cada una de las dimensiones,
especialmente en las dimensiones de legali-
dad, credibilidad y didlogo. Igualmente, en
la dimension de compromiso social es des-
tacable el esfuerzo realizado por las empre-
sas de petrdleo y energia por dar a conocer
su compromiso con el medio ambiente y su
entorno. Por eso esta hipdtesis s6lo podemos
aceptarla en parte, ya que hemos descubierto
diferencias inicamente en el sector del petro-
leo y energia.

En cuanto a la tercera hipdtesis, no podemos
aceptarla, ya que en el indice global las em-
presas mas transparentes no son las de alto
nivel tecnoldgico. Unicamente en la dimen-
sion de credibilidad las empresas con nivel
tecnologico alto (como son aquellas con fuer-
tes inversiones en intangibles) proporcionan
informacion mas detallada en internet sobre
sus planes presentes y futuros. Este resultado
se corrobora porque en esta dimension resul-
ta significativo que el sector 6 (tecnologia/
telecomunicaciones) aporta de media 5,044
puntos adicionales a la dimension, que el res-
to de los sectores.

Los modelos de regresion muestran que,
ademas de la capitalizacion, la variable que
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mas contribuye a proporcionar transparen-
cia para la confianza a través de internet es
la cotizacion en mercados no nacionales,
como ya habian demostrado las anteriores
evidencias empiricas (Ettredge, Richardson
y Scholz, 2002; Xiao et al., 2004; Bonsén y
Escobar, 2006). Por lo tanto, se acepta la
cuarta hipoétesis.

Finalmente, en ninguno de los modelos la
variable AUDITOR resulta significativa, con-
trariamente a lo que ocurre en otras inves-
tigaciones (Xiao et al., 2004; Bonson y Es-
cobar, 2006), ya que todas (excepto una) las
empresas de la muestra son auditadas por
una de las cuatro empresas grandes. Por eso
la quinta hipdtesis no se acepta.

Conclusiones

Este estudio confirma que las empresas que
desarrollan un adecuado modelo de gobierno
electronico proporcionan mas transparen-
cia al mercado y a los terceros interesados
que aquellas que no lo hacen. Ahora bien,
también queda patente que no todas las em-
presas estan actuando de la misma manera;
por lo tanto, el nivel de transparencia para
la confianza existente hacia las empresas es
distinto.

El modelo obtenido muestra que las empre-
sas mas transparentes son aquellas con mayor
capitalizacion, que estan presentes en mas
de un mercado y que ponen a disposicion de
los accionistas medios electronicos para su
participacion. El hecho de que las empresas
puedan proporcionar a los accionistas mas
medios electronicos para su participacion
en la vida social encuentra, en la actualidad,
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obstaculos legales, que deberan solucionar-
se en el corto plazo para seguir avanzando
en esta linea.

Por supuesto, la transparencia no es solo pa-
ra los accionistas, sino para todos los stake-
holders; pero no todos necesitan la misma
informacion ni didlogo. Por eso la empresa
debe esforzarse por proporcionar vias de co-
municacion electronicas adecuadas a cada
stakeholder. Como ha mostrado el estudio,
en el caso de Esparia, las empresas de energia
y petréleo son un buen ejemplo en cuanto a
transparencia con los accionistas, pero hace
falta investigar si han desarrollado canales de
comunicacion con otros stakeholders y medir
la satisfaccion que proporciona cada uno de
esos canales. Aunque, evidentemente, no es
lo mismo que la empresa ponga a disposicion
de cualquier tercero la informacion, que esta
sea facil de entender, esté a tiempo y sea util.

Asi mismo, sin el compromiso de la direc-
cion, este proceso no puede llevarse a cabo,
aunque eso solo contribuiria a incrementar
los problemas de agencia. Las empresas de-
ben intentar comunicarse con todos los gru-
pos de interés para transmitir la informacion
que dé confianza de una forma transparente,
aun cuando como ha mostrado el estudio rea-
lizado estamos en un estadio inicial y todavia
queda mucho camino por recorrer.

Sin embargo, pese a que los recientes desa-
rrollos normativos y avance del e-gobierno
corporativo son fundamentales para velar por
la transparencia del mercado, lo cierto es que
es necesario que exista una ética empresarial
donde la opacidad informativa sea considera-
da un acto reprobable. Al mismo tiempo, es
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necesaria una labor de sensibilizacion basada
en mostrar la transparencia informativa como
un instrumento generador de ventajas compe-
titivas en la empresa, sobre todo en momen-
tos de pérdida de confianza como el actual.

Asi, factores como la cultura corporativa o
los valores del equipo directivo son impor-
tantes. No obstante, la transparencia infor-
mativa va a depender de las percepciones
que los directivos tengan sobre los costes y
beneficios derivados de las politicas de di-
vulgacion voluntaria, los cuales van a estar
influenciados por un conjunto de fuerzas de
oferta y demanda informativa.

Finalmente, para que las conclusiones de
este estudio puedan hacerse extensibles es
necesario ampliar el analisis a un estudio
longitudinal, que muestre la evolucion en la
transparencia de las empresas con los dife-
rentes grupos de interés. También se conside-
ra necesario que se estudie empiricamente la
transparencia en otros mercados, de acuerdo
con su legalidad vigente. Este serd uno de
los proximos trabajos que se van a realizar.
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