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LA DIRECCION DE LA INFORMACION COMO EJE DE LOS
GOBIERNOS CORPORATIVOS: INFORMACION ASIMETRICA
Y LA DIFUSION DE CONTENIDOS EN INTERNET DE
EMPRESAS COTIZADAS

RESUMEN:

El documento de trabajo “La direccion de la informacion como eje de los
gobiernos corporativos” realiza una revisidon critica de las investigaciones
empiricas sobre el contenido de la informacion privilegiada y el impacto de las
mismas en las decisiones de los agentes conocedores de las mismas,
especialmente en el ambito de las empresas cotizadas. El estudio considera las
diferentes dimensiones que puede tomar la informacion dentro de los gobiernos
corporativos, desde una perspectiva gerencial y conceptual de la informacion,
esto es, el contenido y la forma en que se difunde la informacidn a través de los
diversos canales de comunicacién. Por su parte, mediante canales tecnoldgicos
las empresas pueden suministrar mayor cantidad de informacion a sus
inversores y shareholders, convirtiéndose la red en una herramienta que ayude
a superar los problemas de la mayor disposicidon de informacién por parte de los
directivos. La investigacion analiza adicionalmente las metodologias
consideradas por las investigaciones empiricas asi como la problematica del uso
de Internet como via de solucion y creaciéon de nueva informacion asimétrica,
por ejemplo, mediante el uso de los rumores en la web.
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1. INTRODUCCION

a actual crisis financiera, con origen en Estados Unidos desde

finales del 2007, viene explicada por una acumulacién de factores

econdmicos, financieros, industriales pero también éticos. Entre las
principales causas destacan: el alto crecimiento econdmico, la
abundancia de liquidez, los reducidos tipos de interés, las innovaciones
financieras, las hipotecas de alto riesgo (Subprime), el auge inmobiliario
y su posterior “burbuja”, etc. Todo esto ha conducido a que los
responsables de las empresas tomaran decisiones muy arriesgadas sin
considerar los efectos negativos que podrian tener tanto para la propia
empresa como para los grupos de interés que componen la érbita de la
misma (empleados, accionistas, clientes, proveedores, etc.). Una
conducta mas responsables por parte de los responsables de las
entidades financieras y aseguradoras hubiesen podido evitar la crisis, o
al menos reducir su impacto.

El acceso a informacion privilegiada favorece en épocas expansivas la
codicia de altos directivos y responsables empresariales. Para evitarla,
las instituciones publicas dotan al sistema social y econdmico de una
amplia legislacion proteccionista frente a fraudes o corrupcion, con el fin
de reducir un aprovechamiento excesivo en la busqueda del beneficio
economico. Sin embargo, la actual crisis ha demostrado que en buena
medida los errores han provenido de fallos en los mecanismos de control
y autorregulacion, que no han velado por impedir las conductas
demasiado arriesgadas (por ejemplo, la remuneracion de muchos
agentes y corredores estaba en funcién del numero de productos
vendidos y no de su solvencia, la excesiva titulizacién de los préstamos,
las decisiones de inversién de los fondos y planes de pensiones).

Ante la actual situacion de crisis las autoridades publicas tomaron la
decision de ayudar a los intermediarios financieros e entidades
aseguradoras. Internacionalmente destaca el caso de la compafiia
aseguradora AIG, la primera aseguradora de Estados Unidos, que
acumulaba pérdidas de 13.162 millones de ddlares, por el rapido
deterioro de titulos respaldados en hipotecas y en productos
estructurados. La Reserva Federal inyecto 85.000 millones de ddlares
para evitar su posible quiebra, comprometiéndose a devolver estas
cantidades mas el Libor + 8.5%. El objetivo era promover la estabilidad
en los mercados financieros y asi limitar o estabilizar el dafio en la
econdémica general. Sin embargo, la responsabilidad de los directivos de
esta empresa puede calificarse de inexistente, pese a contar con un plan
de responsabilidad social corporativa. El rescate se destiné a pagar unas
vacaciones, a todo lujo, en un hotel de california, valoradas en mas de
440.00 millones de dodlares. La escusa eximida por la compafiia fue que
ese viaje estaba organizado un afio antes del rescate y que era una
forma de recompensar a los ejecutivos por la venta del negocio de rama
de seguros de vida. Pero ademas, otra parte de los fondos aportados




con el dinero de los contribuyentes se destino a pagar las bonificaciones
variables de los altos ejecutivos, los cuales llegaron a cobrar un salario
de mas de un milléon de délares.Con este primer ejemplo, se enfatiza en
la necesidad de disponer de un adecuado sistema de valores en la
empresa, que sirva de base para el establecimiento de sistemas de
responsabilidad social corporativa dentro de la empresa, y en concreto,
de gobiernos corporativos.

El presente ensayo tiene como objetivo central realizar un repaso a las
principales investigaciones que han analizado el impacto de los
gobiernos corporativos, asi como las diversas dimensiones que puede
tomar la informacién dentro de los mismos, pero no sélo desde el punto
de vista de cdmo tomar las decisiones, sino desde la perspectiva
conceptual de la informacién, esto es, el contenido y la forma que de
difunde a través de los diferentes canales de comunicacién, en especial,
los tecnoldgicos. A través de la red, las empresas pueden suministrar
mayor cantidad de informaciéon a sus inversores y agentes interesados
en la misma, convirtiéndose en una herramienta que ayuda a superar
los problemas de la mayor disposicion de informacion de los directivos
de la compaiiia (asimetrias de informacion).

El contenido del documento se va a articula en cinco bloques
diferenciadas. En primer lugar se presentan algunos de los estudios que
se han realizado al efecto, asi como las variables que han considerado,
las diferentes metodologias realizadas para llevarlo a cabo; las
principales conclusiones obtenidas; y por ultimo aspectos que seria
deseable investigar o en los que menos se ha profundizado.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y ESTUDIOS QUE SE HAN LLEVADO
A CABO.

n primer lugar, se ha analizado las investigaciones relativas con el

contendido de la informacion y el impacto de las mismas en las

decisiones de los agentes conocedores de la misma. En la
literatura econdmica-financiera esta corriente investigadora es conocida
como la Teoria de Sefiales,[Verona Martel, 2000:39]*. En sentido amplio
se entiende por seflal aquel conjunto de acontecimientos
(informaciones) que hacen que los distintos agentes que intervienen en
un sistema econdmico, modifiqguen sus conductas o sus pautas de
actuacion, en base a un mayor conocimiento sobre esos fendmenos,
amparandose en la informaciéon asimétrica. Los fundamentos de esta
teoria, galardonada con el Premio Nébel de Economia, se encuadran a la
perfeccion en el nuevo modelo econdmico-social de las sociedades
desarrolladas actuales, y mas concretamente en la esfera de relaciones
directivos e inversores.

! Articulo que recoge una revision bibliogréfica de las consecuencias de la Teoria
de Sefales.




Las nuevas condiciones en que los ciudadanos medios desarrollan sus
actividades relacionadas con el consumo, el ahorro y las formas de
inversion, hace atractivo el desarrollo de investigaciones que transmitan
a estos agentes la evolucion posible de los activos que cotizan en los
mercados bursatiles. Esto es, el gran desarrollado que ha sufrido la
bolsa como consecuencia por parte de los consumidores en los Ultimos
afos, ha provocado que una gran parte de los ahorros de las familias se
sometan a un elevado riesgo, al encontrarnos con unos tipos de interés
en la actualidad poco atractivos, apreciando los consumidores la Bolsa
como un buen escaparate para mejorar sus condiciones de vida. De ahi
la necesidad de lograr una plena transparencia y confianza por parte de
los inversores en este mercado.

Estas razones, sociales, convierten el aspecto de la credibilidad y el
riesgo, como claves para garantizar el funcionamiento del mercado
bursatil, que en la actualidad no funciona asi, como consecuencia que
los flujos de informacion no son los mismos para inversores y empresas
cotizantes. Analizando por un lado que informacién posee cada una
de las partes, y cual es la reaccion que ese acontecimiento provoca en
los inversores, esto es, positiva, negativa, irrelevante, se convierten
estos acontecimientos en unas sefales que los inversores deben de
manejar, en muchas ocasiones ayudados por los medios de
comunicacién, la rumorologia (intencionada o no), su experiencia previa,
etc. y que de ser conocida, incluso, los propios agentes pueden usarla a
su favor. Esto supone un elemento que hay que eliminar, dado que si los
directivos conocen el funcionamiento de estas senales podrian usarlas
en su beneficio para sacarles el maximo rendimiento.

La sociedad de la informacién en la que nos encontramos, asi como el
incremento de pequeios inversores en los mercados bursatiles, hace
necesario el desarrollo de sistemas de informacién que mantengan
constantemente informados a los usuarios, como sefia de credibilidad vy
de seguridad de las actuaciones empresariales. Este aspecto ha
mejorado mucho dado el mayor acceso de inversores y usuarios a los
datos de las empresas, revistas especializadas, acceso a las normas de
gobierno y de gestion de la compafiia, etc. Es en este punto donde
conectan las dos dimensiones de la informacién que analiza el ensayo,
esto es, la forma de la transmision de la informacion a través de
Internet. Esta informacion de manera electrénica es conocida como e-
reporting.

2.1 La preocupacién por la informacion asimétrica en las
empresas cotizadas.

Se detalla por separado las investigaciones que acometidas en relacion
con la problematica de la informacién asimétrica, y fundamentalmente la
relacionada con las empresas cotizadas, dado que las decisiones o el
manejo de la informacion que se haga puede afectar a la cotizacion de
las mismas en el mercado, y por tanto los accionistas actuales como los
potenciales pueden verse perjudicados.
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Las primeras investigaciones se llevaron a cabo por tres economistas
estadounidenses, George A. Akerlof, A. Michael Spence y Joseph E.
Stiglitz, que se dedicaron, por separado, en la década de los 70 al
estudio de esta disciplina, coincidiendo en investigar el efecto de la
sociedad de la informacién en las decisiones de los agentes econdmicos.
Su trabajo constituye el nucleo de la teoria moderna de la economia vy la
informacién. Su investigacion ayuda a explicar cémo los mercados se
pueden distorsionar si algunos agentes tienen mas informacion que
otros, lo que sugiere implicitamente que podria ser necesario intervenir
para restaurar la equidad. Es decir, los mercados con asimetria de la
informacion son aquellos en los que los distintos agentes que actuan
sobre un mismo mercado manejan niveles diferentes de informacién que
marcan sus decisiones. Las aplicaciones que se le han dado han sido
multiples, tanto para el mercado de capitales, como para temas mas
mundanos, como por ejemplo el relacionado con la compra-venta de
productos de consumo.

Sefialaron que si un mercado es completamente eficiente desde el punto
de vista de la informacion, es decir, si toda la informacion se refleja en
los precios, ningun actor individual tendria incentivo para adquirir la
informacién en que se basan los precios. Esta es la idea central de la
denominado paradoja de Grossman-Stiglitz [Bedczuk, 2000, cap.2]
2, Otra hipdtesis que aporta esta teoria es el hecho de que si alguien no
estd informado suele recurrir a compensar a otro agente (intermediario)
para que le suministre informacion adecuada. Sin embargo, si nadie
pagase para estar informado, nadie tendria la suficiente motivacién para
estudiar las condiciones del mercado, por lo que el mercado dejara de
ser eficiente, concluyéndose que no puede existir un mercado en
equilibrio informacionalmente eficiente.

Al margen de esta paradoja, la hipdtesis central de la informacion
asimétrica se basa en que las decisiones financieras, econdémicas o
corporativas adoptadas por los directivos de las empresas pueden
afectar a la opinidén de los inversores y interesados en la compafiia sobre
las perspectivas futuras de las mismas, con lo que tales decisiones
se pueden utilizar como sefiales, contribuyendo por tanto a la reduccion
de las asimetrias informativas existentes en los mercados, siendo la
finalidad de la implantacion de los gobiernos corporativos eliminar este
tipo de problemas.

La asimetria informativa en los mercados financieros puede adoptar
diferentes formas y modalidades, pero de entre ellas cabe destacar las
siguientes modalidades: seleccién adversa., riesgo ético y costes de
monitorizacion.

1. Por seleccion adversa se entiende [Tapia,1999:211-218] que
se produce cuando un inversor es incapaz de distinguir entre

2 Junto con esta paradoja, es destacable también la interpretacién de Modgliani-
Miller, ya que si toda la informacion es conocida la estructura de financiacion
que adopten los directivos para sus empresas es irrelevante.

A

A

-

S



proyectos con diferentes niveles de riesgo en el momento de
asignar su capital (a igualdad de valor esperado de la
rentabilidad de las inversiones el inversor preferird las carteras
mas seguras). Ante esta situacion los emprendedores de
proyectos con riesgo, como por ejemplo la constitucién de una
nueva sociedad de contenido tecnoldégico, encuentran
conveniente ocultar la verdadera naturaleza del proyecto,
explotando la desinformacién relativa del inversor (outsider).
Esta seleccion adversa se origina siempre que se venden
productos (financieros, comerciales, etc.) de diferente calidad a
un Unico precio, porque los compradores o vendedores no estan
lo bastante informados como para establecer la verdadera
calidad de la mercancia en el momento del intercambio.

2. Por riesgo ético se hace referencia a la capacidad de los
responsables de las empresas para aplicar los fondos de los que
disponen a un uso distinto al acordado con su masa
accionarial e institucional, basandose en la informacidon y control
parciales con las que cuenta estos Ultimos. Asi, en la actualidad
son multiples los estudios que se refieren a las diversas
actuaciones contrarias a la ética por parte de directivos o
consejeros que trabajan en las empresas bursatiles, asi como los
agentes encargados de la intermediacion con los accionistas o
inversores. Para intentar solucionar este aspecto se han
desarrollado, por parte de las autoridades y de las propias
sociedades, de cdédigos de conducta, de autorregulacién y de
responsabilidad personal en actividades relacionadas con las
finanzas, asi como referidas a los miembros de los consejos.

3. Por ultimo, la mas relacionada con los aspectos contables, son los
costes de monitorizacién. Estos son un tipo de costes que se
vinculan a una opcion oculta por parte de las empresas que
cotizan en bolsa, aprovechando su superioridad informativa
para declarar ganancias inferiores a las reales. Esto es, la
informacién que transmite mediante la memoria puede llegar
incorrecta debido a la flexibilidad con la que cuenta la empresa
para articular sus partidas contables, en especial, aquellas que
influyen sobre las perdidas o ganancias patrimoniales, los
resultados no recurrentes, las periodificaciones de gastos e
ingresos, etc. Un claro ejemplo fue el de la compafia Enron.

2.2. La comunicacién de ciertas informaciones. De la empresa a
los stakeholders

Seguidamente se detalla algunos de los casos en los que se produce
informacién asimétrica, en funcion del agente que se considere (ya sean
las propias empresas, los organismos reguladores, medios de
comunicacidn), y en funcion del orden de recepcion de la informacion,
desde la empresa hasta que el inversor o usuario en su caso.
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2.2.1. El circuito Interno: antes de que la informacién llegue al usuario.

> En primer lugar, las empresas emisoras o las que participan en el
mercado bursatil se encargan de transmitir hechos relevantes de la
misma a través de sus estados financieros, a los cuales se puede
acceder en la actualidad con suma facilidad, a través de los
respectivos registros mercantiles, o bien, son puestos a disposicidon
de la propia compania en sus sedes sociales, documentos
informativos o en sus paginas virtuales, al mismo tiempo que
pueden resaltarse en los medios de comunicacién, como puede ser
en el caso de la suspension de pagos de una empresa, volumen de
beneficios alcanzado en el periodo, etc.

En este sentido, la literatura econdémica analiza que tipos de
informaciones son transmitidas y cuales es la finalidad que persigue.
Entre las primeras cabe destacar si las empresas utilizan ciertas
politicas, tales como las de dividendos, las de retencién de
beneficios, etc. para transmitir informacién al mercado, y entre las
segundas, los motivos por conciliacién de intereses de los distintos
grupos de la empresa. Estas decisiones divergentes, nos lleva a
plantearnos el problema de la teoria de la Agencia, basado en la
separacién de la propiedad y del control de la empresa, que origina
una relacién de agencia [Alarcon, 2004:130-137] entre accionistas y
directivos. Relacion en la que el accionista seria el principal que
contrata un servicio al directivo, que seria el agente. Estas
asimetrias se pueden apreciarse en dos situaciones:

1. La delegacién de poder otorgada al directivo le confiere la
discrecionalidad necesaria para actuar contrariamente a los
intereses de los propietarios en la bUsqueda de su maxima
satisfaccion. Los directivos tendran sus propios intereses que
pueden entrar en conflicto con los de los accionistas. De aqui
se deduce la necesidad de supervisar la actuacién de los
directivos e incentivarles para que actien de forma
beneficiosa para ambos. No obstante, este mismo
planteamiento se hace con el resto de decisiones que se
pueden tomar a lo largo de la vida de la empresa, como son
las compras de nuevas instalaciones, la llegada de nuevos
directivos, o las politicas relacionadas con la forma de
financiacion de la compainia.

2. Otra cuestidon es la discrecionalidad de los directivos, ante la
posibilidad de reconocer de buenas y malas noticias en el
resultado contable, lo que contribuye un factor mas de
asimetria, en funcidon de interés personales, o en este caso,
también mediaticos. Estas consideraciones fueron analizadas
por Garcia Lara, en una muestra de empresas europeas y
anglosajonas [Garcia et al.,2002:235-264], evidenciando que
efectivamente se producen diferencias entre paises europeos
y anglosajones, pero no motivadas por factores
macroeconomicos o del entorno del pais, sino caracteristicas
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de los propios sistemas contables. Las variables consideradas
para conocer este efecto fueron los precios de mercado como
la variable dependiente, mientras que el resultado y el
patrimonio neto fueron las variables independientes. Entre
sus conclusiones destaca como el nivel de conservadurismo
implica requerir de un mayor nivel de verificacién para
reflejar buenas noticias que para registrar malas noticias en
los estados financieros, de ahi que el resultado refleje las
malas noticias con mayor prontitud que las buenas noticias.
Esta asimetria en el reconocimiento lleva a diferencias
sistematicas entre periodos de buenas noticias en cuanto a la
oportunidad y a la persistencia del resultado.

Ademas la responsabilidad legal de los auditores y de la gerencia por
comunicar las malas noticias de forma tardia se ha incrementado de
forma significativa durante las tres Ultimas décadas. Las diferencias
que existen entre los paises anglo-americanos y los continentales, se
producen como consecuencia de que las relaciones que existen entre
la empresa y los terceros, que mantienen una relacion con la misma,
€s mas cercana, razon por la cual en los sistema angloamericanos la
informacién ya es conocida por los usuarios antes de que se reflejen
en las cuentas anuales. Por otro lado, en los paises angloamericanos
la propiedad de las empresas esta diseminada entre un nimero muy
elevado de inversores que solo pueden ser informados sobre la
situacion de la empresa a través de los estados financieros. Y puesto
gue la Unica fuente de informacién de los accionistas, en estos paises
existe una fuerte demanda para que la informacién contenida en los
estados financieros sea exacta y puntual.

Por otro lado, una vez que se ha tomado la decisién y se ha
informado de la misma, el siguiente receptor de la informaciéon son
los organismos supervisores. En concreto la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para las empresas cotizadas en Bolsa, la cual
exige informaciones especificas y ciertas obligaciones para seguir
cotizando. En este caso, la propia CNMV puede generar problemas
de informacién asimétrica, dado que la informacién que recibe los
responsables de la CNMV podria ser utilizada de forma arbitraria, al
tener a su disposicion noticias de las companias, con un cierto lapso
de tiempo, que la gran parte del mercado desconoce en ese
momento.

A su vez, la Bolsa se encarga de transmitir a la sociedad, mediante
los medios de comunicacidn. el indice de precios o cotizacion de las
empresas que cotizan en ellos. Entre otros datos, la Bolsa se encarga
de facilitar a las agencias de informacién, el volumen de drdenes que
se ha generado diariamente en el parqué bursatil, los indices de
precios, las negociaciones que se han llevado a cabo, etc.
Posiblemente, esta informacion es la mas dificil de manipular, debido
al caracter oficial del organismo que emite la informacion, siendo
subjetivas las interpretaciones que se hacen de dichos datos por las
respectivas agencias y los medios, estando la informacion filtrada, en
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caso de que se traslade a los medios de comunicacion por medio de
agencias.

Por tanto, desde el punto de vista de los agentes generadores y
transmisores de informacién se dan problemas de informacién, por un
lado relacionados con la asimetria de la misma, y por otro, en cierto
modo implicito en la anterior, la manipulacién de las cuantias y las
magnitudes de los datos a transmitir.

La solucidon que ha proliferado en estos ultimos afios ha sido el
desarrollo de codigos de conducta. Estos contienen una relacion de
principios (inicialmente, carentes de valor normativo, pero no ético) por
los que se ha de guiar la actuacion de los intermediarios (directivos vy
gestores), con el fin de asegurar el buen funcionamiento y transparencia
de los mercados, generar confianza y prevenir el fraude y el dolo.
Generalmente, tienen su inspiracion en acuerdos y recomendaciones de
instituciones internacionales, o en las normas de actuacion derivadas del
legislador.

Otros ejemplos que ponen de manifiesto como la informacién asimétrica
requiere de instituciones que la vigilen han sido los escandalos de los
casos Enron y WorldCom en Estados Unidos y Vivendi en Francia, que
han supuesto una pérdida de credibilidad, que ahora los mandatarios
econdmicos tratan de recuperar. En el caso de Espafia, se abrieron
varios frentes legislativos para devolver esa confianza. La ley financiera
ha sido la primera avanzadilla que recoge varios aspectos para
aumentar la transparencia de los mercados y conseguir que todos
inviertan en igualdad de condiciones. Otro de los frentes es el Libro
Blanco de la Contabilidad y cuyas conclusiones van dirigidas a dar mas
poder sancionador a la CNMV y a favorecer que los activos de las
compafias se contabilicen seglin su valor razonable. Y finalmente, los
trabajos de la Comisién Aldama, dedicada a perfilar el nuevo marco de
relaciones entre los accionistas y los consejos de administracion, asi
como a analizar el grado de cumplimiento de los distintos cddigos de
gobierno.

2.2.2 La recepcién externa: conocimiento y manejo de la informacién.

Desde el punto de vista de los inversores, estos reciben la informacion
que se publica en los medios de comunicacién, con la desventaja de que
no tienen el conocimiento o /as habilidades suficientes para poder
interpretarla, por lo que en la mayoria de las ocasiones deben acudir a
intermediaros financieros. Los datos que reciben hacen referencia a
informes sobre el valor afladido de las empresas cotizantes, noticias de
toda indole, precios, volumenes de érdenes y negociaciones que se han
producido, pero también pueden recibir sefiales de la propia Bolsa, a
través de los boletines que realiza periédicamente y la propia memoria
de la bolsa. En este caso, la asimetria no proviene de la manipulacién de
la informacion, sino del desconocimiento de los propios usuarios, de ahi
que ademas de facilitar la informacidn sea necesario elaborar
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herramientas de caracter intuitivas para que todos los agentes puedan
formarse una opinion y una valoracion fiable de la empresa.

El mayor desequilibrio informativo se produce entre agentes financieros
e inversores. Los inversores solicitan a los intermediarios la realizacion
de analisis bursatiles y financieros, para que con el capital que les
confian logren alcanzar la mayor rentabilidad posible, convirtiéndose en
ocasiones este analisis en un paso previo a la contratacion de esos
valores analizados. Entre los intermediarios podemos destacar varios,
como pueden ser las entidades de crédito, las agencias y sociedades de
valores, etc., que en su nombre o0 en el de los inversores van a realizar
las peticiones de ordenes de los valores, ademas de negociar con las
activos de las carteras de sus clientes, esto es, vendiendo las existentes
y comprando nuevas.

Un problema de los inversores con poca informacion es que tienen que
acudir confiadamente a los servicios profesionales de brokers, analistas
y asesores financieros para que les despejen sus incertidumbres sobre el
comportamiento y estado de las entidades. No obstante, un exceso de
confianza puede Illegar a ser perjudicial para los patrimonios
individuales, considerando no sélo la desinformacion de muchos de los
propios profesionales, sino sobre todo su falta de ética profesional
puesta de manifiesto en la existencia de un insalvable y permanente
conflicto de intereses en el mercado, suscitado entre profesionales y no
profesionales de la inversion. [Ruiz et al., 2002: 567]

Otros estudios analizan los tipos de inversores y la informacion que
estos poseen. Pueden clasificarse en dos modalidades: el inversor
profesional y el no profesional, o privado, quien sufre las consecuencias
del mayor y mejor aprovechamiento patrimonial de la informacion del
primero. Esto es, el aprovechamiento privado y profesional de la
informacién en el mercado de valores es asimétrico y a su vez
generador de nuevas asimetrias. Sin embargo, las diferencias en el
aprovechamiento de la informacion obedecen a una imperfeccion del
mercado, basado en el conflicto de intereses entre los especuladores y
sus agentes (analistas, inversores institucionales, etc.) cuya informacion
es de menor calidad en la medida que sus informadores se deben a
intereses contractuales mas fuertes (contratos de colocacion de valores,
contratos de rating, u otros), donde en ultimo término el informador se
debe al emisor, sujeto interesado en sesgar la informacion para
preservar el secreto de su empresa. Es preciso que el déficit informativo
lo cubran sujetos independientes de los informadores, no sometidos al
conflicto (intermediarios) y de los emisores.

2.3. El canal de Internet: Via de solucién y creacion de nueva
informacion asimétrica.

Por otro lado, uno de los agentes encargado de erradicar los problemas

de la informacion asimétrica es la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Una de sus actividades mas importantes es la
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relacionada con la proteccion de los inversores. Asi, cabe destacar las
investigaciones que se estan desarrollando sobre el uso corporativo a
través de Internet, como una nueva forma de enfrentarse al problema,
pero mientras, por otro lado, se indaga y se penaliza la utilizacion del
mismo como una forma de generar no tanto asimetrias informativas,
pero si informaciones contradictorias a los usuarios.

Dentro del interés por evitar informaciones privilegiadas que se pueden
tener acceso desde la red, cabe destacar las paginas web que contienen
rumores sobre la bolsa y sobre las companias cotizadas, con el objetivo
de detectar si en algun caso representan intentos de manipulacion o son
producto de informacion privilegiada. La CNMV considera que esta nueva
linea de investigacion y control pretende detectar si alguno de estos
rumores, que habitualmente envian a estas paginas los internautas,
proviene de personas con informacion privilegiada o del entorno de
empresas cotizadas, lo que podria considerarse como una manipulacion.

Con el lanzamiento de este tipo de rumores, se establece una buena
oportunidad para las relaciones publicas, al jugar con dos armas
contrapuestas, por un lado la incredulidad, como consecuencia de que
no se conoce cual es la fuente exacta emisora de la informacidén, y por
otro lado el secretismo y la extraoficialidad del mismo, que hace que se
empiece a considerar como verdadero. El éxito que en parte tienen los
rumores en la red es debido a la todavia débil legislacidon que existe en
la red, asi como la falta de controles en las paginas personales, que
permite que se puedan elaborar y difundir noticias, sin necesidad de
realizar una contrastacion de las mismas.

2.3.1. El uso de Internet como herramienta corporativa: Estudios
realizados.

En relacién con Internet las empresas han pasado por varias etapas
[Heldin, 1999:373-381]. Una primera etapa es la relacionada con la
utilizacién de las paginas de Internet para informar sobre sus productos.
En la segunda etapa, se establecer una leve orientacién al inversor, en
el que la informaciéon que se le suministra es una copia de los estados
financieros y de algun informe de caracter interno. Y la tercera etapa o
actual, se han mejorado tanto las formas como los contenidos tanto con
accionistas como con todos los usuarios de la informacion. En esta etapa
es en la que se encuentran los estados Unidos, y la mayoria de los
paises de la UE, unos mas evolucionados que otros, en funcidén del grado
de desarrollo de ciertas variables como: detalle de los contenidos,
herramientas de analisis, etc. Esta fase nos permite una mejora de la
imagen y la credibilidad de la empresa.

En esta tercera etapa, la forma de suministrar la informaciéon en
Internet, si se opta por usarlo como un canal complementario de
informacién a la tradicional, no consigue salvar dos barreras temporales.
La primera, el defecto del tiempo en relacion a la consideracién anual de
las cuentas anuales, y la segunda el tiempo que tarda en encontrarse a
disposicién de los usuarios tras su depdsito en el registro mercantil
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[Sierra, 2003:158-162]. Las investigaciones intenten aventurar como
sera en el futuro la difusion de todo tipo de informacién en tiempo
inmediato, tanto financiera como no financiera (social, medioambiental,
estratégica, etc.), mediante un lenguaje que es el denominado XBRL
(eXtensible Bussiness Reporting Lenguage), esto es un lenguaje de
divulgacién universal de la informacidon, que entre otras supone una
reduccion de los costes de manejo de la informacion.

En este sentido los articulos que se han cotejado se han preocupado por
analizar como las compafiias cumplen con determinados estandares de
informacién que debian estar disponibles en las denominadas paginas
web corporativas. En Espafia nos encontramos con la ley de marzo de
2003, que nacio con la finalidad de reformar la transparencia de las
sociedades anonimas cotizadas, y que obliga a estas empresas de
disponer de una pagina web a través de la cual informar sobre la
sociedad, aunque los contenidos de la misma son especificados por el
consejo de administracion, dejando escapar una oportunidad para
armonizar los contenidos que se deberian suministrar por todas las
compafiias, como forma de transparencia a través de la comparabilidad.

Otro intento de regular la informacién suministrada a través de la red es
la protagonizada por las recomendaciones de la Comisién de Nuevas
tecnologias y Contabilidad de AECA, que ha publicado un “Cddigo de
Buenas practicas para la divulgacion de informacion financiera en
Internet”, que al ser voluntario afecta tanto a las empresas cotizadas
como a las no cotizadas, tratando de mejorar la utilidad y la confianza
de los potenciales usuarios de la informacion. Precisamente en un
articulo de AECA [Bonson ,2004] se analiza como se han traducido esas
recomendaciones a la legislacién, en la denominada Ley de
Transparencia.

Otras investigaciones sobre el impacto del uso de Internet en los
gobiernos corporativos no se han limitado a las propias web
corporativas, sino que se ha analizado la informaciéon ofrecida por
empresas especializadas, asi como la suministrada por organismos
oficiales, tales como la CNMV. En estas otras paginas, incluso, es posible
conocer ademas de algunos datos financieros de las compafiias, conocer
la relacion de sociedades cotizadas cuya auditoria presente salvedades,
con la indicacién de dicho impacto sobre sus resultados o su patrimonio.

Otros estudios desarrollados por organismos internacionales ha sido el
informe Jenkins; el grupo de trabajo AICPA-XBRL workgroup,
preocupado por desarrollar un lenguaje estandar para la publicacién de
los estados financieros en Internet. Por Ultimo destacar los estudios del
CICA (Canadian Institute of Chartered Accountants), y por parte del
IASC (Internacional Accounting Standard Committee), preocupados por
recomendar medidas para asegurar la distribucion de informacion de
calidad, asi como la elaboracién de una propuesta de un codigo de
conducta para el formato y los contenidos de los reportes en Internet.
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No obstante, hay que remarcar de manera muy especial, el eXtensible
Financial Reporting Markup Language [Molvar et alt.,2000], que era un
proyecto de AICPA con soporte en seis compafiias tecnoldgicas, las cinco
mayores firmas de contabilidad del mundo y otras organizaciones con la
finalidad de mejorar la comunicacion financiera creando un lenguaje
financiero estandar, que permitiera informacion mas eficiente vy
permitiera extraer informaciones de partidas especificas de los estados
contables de las diferentes compafiias con gran facilidad. Su desarrollo
es debido a la debilidad del lenguaje HTLM, en relacién a las busquedas,
esto es, con un entorno HTLM no se podria haber encontrado los
beneficios netos de 10 compaifiias a través de sus motores de bldsqueda,
mientras que con el XFRML sus etiquetas pueden ser usadas para definir
cierto dato que se quiere encontrar haciendo mas sencillo buscar datos
asi como la preparacion de diferentes formas de estados que usen los
mismos datos.

Por tanto, el desarrollo de Internet ha favorecido la creacién de lo que
en la literatura contable se ha denominado el reporting electrénico
[Bonson, 2001:en linea], que ha supuesto un paso de la contabilidad
tradicional basada en el accionista a una contabilidad inmersa de lleno
en el concepto del gobierno corporativo, centrada en todos los usuarios
interesados en la compafiia. Permite elaborar informacion a medida y
accesible desde distintas fuentes, no estando tan controlada por la
propia compafiia. Ademas, se pasa de una informaciéon de caracter
periddica a algo continuo en el tiempo, con dialogo con los usuarios, con
mayores informaciones y especial atencién a las cuestiones de futuro,
no soélo de informaciones del pasado.

Puede desprenderse, a modo de resumen, que las motivaciones de las
companfias para usar Internet residen basicamente en cinco elementos
claves:

1. La reduccion de los costes y del tiempo de distribucion de la
informacién.

2. La comunicacion de informacion a todos los usuarios de la
compafia, y no solo a los accionistas.

3. Complementa las practicas de informacion tradicionales.

4. Incrementa la cuantia y el tipo de datos accesibles para los
usuarios.

5. Se mejora el acceso a potenciales inversores, en especial para
las PYMES.

Asimismo, las limitaciones que pueden impedir una buena utilizacion del
canal, son: el desconocimiento de las preocupaciones de los auditores;
los cambios y oportunidades que presenta Internet como barrera para
establecer estandares de presentacion, la existencia de otras web con
contenidos sobre la propia compafiia que pueden resultar diferentes, y la
falta de adecuacién a los demandantes de informacion (no es lo mismo
un internauta que un inversor preocupado por la marcha de la
compafia).
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2.3.2. La repercusion de Internet sobre los encargados de supervisar la
informacion.

Internet ha afectado también a las profesiones tradicionales de la
contabilidad, de ahi que se esté investigando los nuevos modelos de
auditoria que deben desarrollarse en la red como consecuencia de los
reporting online [Brazel et al.,2004:952-955], en la medida de que la
informacién va a ser publicada con una periodicidad cada vez menor. El
informe de auditoria perdera valor en la medida en que los usuarios
requieran un chequeo continuo de los datos publicados en los sitios
Web. De ahi, que la preocupacion por establecer un mecanismo que
delimite claramente la informacion que ha sido auditada y cual no, asi
como la validez internacional del informe de auditoria y, en especial, la
ubicacion fisica del informe de auditoria, ya que caben varias
posibilidades, esto es, que se encuentre en la pagina web de la
empresa, en la del auditor, etc.

No obstante, cabe plantearse cudl sera la efectividad de la revisidon de
los documentos del auditor, en funcién de que se opte por la modalidad
tradicional del “cara a cara” o bien de manera electrénica, en especial
via mail. Esto supone un cambio en la forma de realizar el trabajo, en
especial a la hora de facilitar sus juicios sobre la veracidad de la
informacién, ya que a través del uso electrénico no tienen que porque
discutir los temas en presencia de los propios administradores de la
compafiia, sino que puede permanecer en el propio anonimato.

Esto es, los temas en que los usuarios van a necesitar con mayor
probabilidad auditorias de caracter permanente, para mejorar sus
procesos de toma de decision, asi como la naturaleza de los temas y la
necesidad de informar continuamente pueden afectar la forma en que
los auditores determinan la materialidad y el riesgo de auditoria, es
decir, se trata de llegar a un sistema de auditoria caracterizado por un
conjunto de informacién en tiempo real, financiera y no financiera,
verificada continuamente.

3. METODOLOGIAS EMPLEADAS EN LOS ESTUDIOS REVISADOS.

n este apartado vamos a tratar de describir cuales son las

metodologias empleadas por los investigaciones sobre gobiernos

corporativos e internet, distinguiendo por un lado las relacionadas
con la problematica de la informacion privilegiada y, de otro, las
investigaciones del campo tecnoldgico.

No obstante, hemos de resefiar que para realizar los estudios, los
investigadores la han planteado de dos maneras: Unas investigaciones
optan por realizar un analisis descriptivo de la situacion, en especial,
considerando los aspectos que se pueden alcanzar con los nuevos
desarrollos legales, o como se ha ido adaptando la legislacion y las
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autoridades al paso del tiempo, describiendo todos los desarrollos
normativos emprendidos (desde la descripcidon del informe Winter,
directivas de la Unidn Europea en la materia, y el Informe Aldama)
[Gandia, 2004]. Por su parte, otros investigadores ponen el énfasis en
evidencias empiricas, ya sea de un conjunto de empresas reducidas
(IBEX-35; Eurostoxx50, etc.) o a todas las empresas de un pais.

En relacion a los articulos que se basan en el contenido de la
informacién en Internet, su metodologia ha consistido en analizar una
muestra de empresas, en especial sus paginas Web, y en base a la
propia observacion de los investigadores, o a veces con propias
encuestas dirigidas a las empresas para que den sus opinién sobre su
grado de cumplimiento con las recomendaciones, se realizan
estadisticas, con caracter general, con la intencion de describir la
situacién [Hurt et al., 2001:68]. Con caracter general las muestras que
se plantean en los articulos son de empresas con cotizacion,
distinguiendo el lugar en el que cotizan. (Espafia. Suecia. Alemania,
Estados Unidos, Gran Bretafia). Otros estudios para lograr una mayor
profundidad del analisis clasifican a su vez las empresas por sectores.
[Soto, 2000:325].

Entre las variables que se analizan para elaborar las estadisticas
basicas, o ciertas correlaciones, cabe destacar [Hurtt et alt, 2001:69-70;
Dominic, 1999:385; Gowthorpe, 1999:366-368; Gandia, 2004]:

I. Enlaces en la red, para acceder a series temporales de precios
de las acciones, dividendos, beneficios antes de impuestos y
después, cash flow, etc.

II. Otras variables hacen referencia a los estados financieros que
se encuentran disponibles en la pagina, en el sentido de si se
estan completos o sélo se ofrecen partes de ellos; la posibilidad
de descarga de los mismos, el formato en el que se puede
descargar, con sus limitaciones. Por otro lado, si dentro de los
estados que se suministran aparecen hipervinculos que faciliten
la lectura e interpretacion de los estados financieros, asociado
tanto a conceptos que pueden resultar poco accesibles para los
usuarios, como el acceso al informe del auditor en caso de que
existan salvedades, (con el PDF o las hojas escaneadas esta se
convierte en algo impracticable); el uso de graficos sobre la
evolucion de las magnitudes que componen pilares basicos de la
compafiia y la serie temporal que se ha utilizado.

III. La posibilidad de acceder a comunicados de prensa, la
capacidad de los download, ya que esto permite que los usuarios
puedan crear sus propios informes en funcion de la informacién
que desea seleccionar. Asimismo, se considera la existencia de la
actualizacion de la informacién, que suele por lo general
actualizada en referencia al precio de las acciones, Igualmente, la
posibilidad de que las paginas aparezcan en otros idiomas, que
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por lo general suele ser el inglés, y en ocasiones es hasta el
Unico.

Iv. Presentacion de ventajas: Si se ofrece informacién de
ejercicios pasados y si los enlaces, los formatos, los datos
procesables, blusquedas internas y cookies son usadas.

V. Contactos directos via email y lista de mailings: verificar si
hay una direccion de correos del departamento de relaciones con
el inversor, si existen paginas con las preguntas mas frecuentes.
En la actualidad se considera incluso si hay archivos
audiovisuales con bienvenida de los directivos, o entrevistas a los
mismos.

VI. Informaciones de caracter no financiero, y de tipo social:
informaciones de proyectos relacionados con medio ambiente,
fondo social, politicas de personal, etc.

VII. Informaciones relevantes a los organos de gobierno: si se
ofrece informacién sobre los estatutos sociales, los reglamentos
de gobierno, composicién del consejo y remuneracion del mismo,
participaciones accionariales, operaciones vinculadas, existencia
y funcionamiento de las comisiones de auditoria internas, etc.

Esto es, las investigaciones buscan analizar los atributos relacionados
con los contenidos minimos que se deben proporcionan en las paginas
corporativas y relacionar esos atributos con la posible vinculacién que se
establece con los usuarios y los reportes financieros. Por tanto, en las
primeras etapas de implantacién de Internet, la preocupacion de las
investigaciones ha sido corroborar si se mostraba la informacion
minima, en términos de las variables de la 1 a la 6, pero en la actualidad
la tendencia se centra en las contenidas de la 7 a la 8 mas
concretamente:

> Los gobiernos corporativos. Debe conocerse el reglamento de la
junta general, los cauces de comunicacidon existentes entre la
sociedad y los accionistas, y en particular de las explicaciones
pertinentes para el ejercicio del derecho de informacién del
accionista, indicando las direcciones de correo postal y electrénico a
las que pueden dirigirse los accionistas. La convocatoria y el orden
del dia de las juntas. Textos completos de las propuestas de
acuerdos y de la documentacién disponible para el accionista con
anterioridad a la junta. Medios y procedimientos para conseguir la
representacidén en la junta general. El ejercicio del voto por medios
telemadticos. Y en otras informaciones se deberd incluir Ia
composicion del consejo de administracion, el texto integro del
reglamento del consejo, el informe gobierno corporativo, informacion
sobre la comisién de auditoria y, los reglamentos internos de
conducta.
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Y en relacion con las decisiones que se van a adoptar en las paginas web
y que se encuentran mas relacionadas con la posibilidad de informacion
asimétrica se valoran las siguientes variables de contenido: debera dar
cumplida informacién sobre la agenda del inversor, el calendario de
abono de dividendos, de las emisiones, con la posibilidad de acceder al
contenido del folleto informativo y al triptico resumen de todas /as
emisiones u ofertas que se encuentren en periodo de colocacién.
También se debe dar cumplida informacion acerca de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (OPAs). En este caso, tanto la
sociedad afectada como la oferente deberan ofrecer informacion sobre el
hecho relevante de la solicitud de la autorizacion de la OPA, el folleto y
anuncio de la operacién autorizada y el resultado de la operacién. Los
asuntos de participaciones significativas y la posesion de autocartera.

Por otro lado, en relacion a las investigaciones que han tratado la
problematica de la asimetria de la informacioén, la forma de actuar es
totalmente distinta a los anteriores, ya que aqui se quieren conocer
reacciones, y no describir simplemente una situacion de cumplimiento
de determinados estédndares de informacién. Esto implica que la
metodologia empleada sea mas complicada, al basarse en tabulaciones
cruzadas, modelos de regresiones y en el uso de contrastes estadisticos
Mas rigurosos.

3.1. Estudios basados en la reaccion ante las decisiones de los
responsables.

La mayor parte de las investigaciones se centran en empresas cotizadas,
por la mayor disponibilidad de datos. Suele analizarse la existencia de
informacién asimétrica en el parametro del precio de las acciones, al ser
esta la variable que proporciona la obtencién de un potencial beneficio -
en su compra/venta- como consecuencia de esa informacién. Para
considerar en qué medida el valor de cotizacién de las acciones de las
empresas reacciona en un cierto sentido ante cualquier decisidn
empresarial (reparto de dividendos, emisiones de deuda, etc.), la
mayoria de los investigadores [Reyes et al., 1999:26; Verona et al.
2000:40; Verona,2001:51] emplean la metodologia del estudio de
eventos, que permite detectar si se producen rendimientos anormales
significativos estadisticamente ante el anuncio de toda clase de
circunstancias, a lo largo de un periodo de tiempo. No obstante, es
necesario disponer de una serie de datos historicos amplia y
previamente regularizada, eliminado aspectos extraordinarios.

Entre los cdlculos a realizar, un primer paso es la determinacion del
rendimiento obtenido por el titulo en el mercado y en cada momento del
tiempo. Seguidamente, se determina el rendimiento anormal que
produce la decision adoptada por la direccién, y se analiza
estadisticamente si tales rendimientos son significativos. Otra
caracteristica de estas investigaciones es que se realizan con series de
datos diarios, ya que con series temporales mensuales o semanales no
podria apreciarse claramente el efecto que se produce en la cotizacion,
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tanto el propio dia del anuncio como en los posteriores (6 a 10 dias). El
rendimiento anormal vendrd determinado por la diferencia entre la
rentabilidad obtenida por el titulo en el mercado en un momento
determinado menos el rendimiento esperado para dicho titulo en ese
momento estimado, segun un modelo de mercado. Es decir, las
investigaciones se centran en el analisis de la rentabilidad residual.

En relacion al estudio que analiza como se traslada el conocimiento de
las buenas y de las malas noticias al resultado contable [Garcia et al.,
2002: 248-260], la metodologia se complica, ya que suele basarse en
regresiones inversas, que consideran los precios de mercado como
variable independiente y el resultado contable como dependiente. La
hipotesis que suele plantearse es que el resultado es mas oportuno o
mas rapido en la incorporacion de malas noticias publicamente
disponibles que en la incorporacion de buenas noticias. También suelen
utilizarse modelos de regresién lineal, en el que, por ejemplo, el
resultado contable depende de las rentabilidades obtenidas por la
compafia y mediante el uso de variables ficticias 6 dicotdmicas se
identifica a que pais pertenece la empresa, si se presentan
malas/buenas noticias, etc. La mayoria de las investigaciones concluyen
que: por un lado, las buenas noticias son las responsables de que se
presenten asimetrias informativas en la elaboracion del resultado y, por
otro, que hay un mayor conservadurismo en los paises con sistema
anglosajones, en el sentido de que incorporan las malas noticias al
resultado mas rapidamente que las buenas noticias.

4. PRINCIPALES CONCLUSIONES DE LOS ESTUDIOS

a principal conclusion que se extrae de estos estudios es que los

responsables de las empresas deben proporcionar con la maxima

brevedad y claridad posible informacion sobre la situacién de la
empresa y sobre la gestion de la misma. Internet se ha convertido en el
canal idoneo para proporcionar esta informacion. Sin embargo, no toda
la informacion de la que disponen los directivos puede ser transmitida a
los accionistas, dado el caracter estratégico de la informacion, asi como
por la tendencia de los gestores de transmitir sélo aquella informacion
favorable para la evaluacién de su gestion.

4.1. Evidencias respecto a Informacion asimétrica

Ante esta situacion los usuarios evallan la informacion tomando la peor
interpretacion de las posibles que puedan tener. Si la informacién es
buena, el usuario puede desconfiar, ya que puede ser que esté
“hinchada”, mientras que si la informacion es mala, esta puede llegar a
ser incluso peor. Por ejemplo, en el caso de las acciones cotizadas, las
conclusiones de las investigaciones referidas anteriormente sefialan que
los inversores reaccionan positivamente ante anuncios de nuevas

22

A

A

-

S



inversiones, el reparto del dividendo y el anuncio de que la empresa
acuda a fuentes de financiacion ajena mediante emision de deuda, las
reducciones de capital que no sean motivadas por pérdidas, asi como
gue los gestores participen en el propio accionariado de la compaiia.

Las conclusiones de las investigaciones han demostrado que al tener los
directivos mas informacién sobre la empresa que los accionistas estos
llevan a cabo:

1.

Ampliaciones de capital: se estima que las acciones se encuentran
sobrevaloradas. No obstante los gerentes corren el riesgo de un
cambio en la estructura de propiedad actual y un cambio en sus
condiciones.

Decisiones de reduccidon de capital, las cuales no se deban a una
acumulacion de pérdidas son valoradas positivamente, al
interpretarse que la operacidn se realiza cuando las acciones de la
empresa estan infravaloradas por el mercado.

La decisién relacionada con las nuevas instalaciones se valoran
favorablemente por parte de los usuarios, ya que la empresa
transmite la sefial de buenas expectativas, ademds de suponer una
menor discrecionalidad por parte de los directivos sobre los recursos
aportados por los accionistas. Ademas se considera que no hay
ningun tipo de problema financiero, ya que de ser asi los directivos
hubieran destinado los recursos a pagar las deudas existentes.

En relacion con las informaciones sobre dividendos evitan el
conflicto entre accionistas y gestores. Al reducir la empresa sus
recursos, se supone que si los gestores necesitasen nueva
financiacion no les importaria someterse al juicio del mercado si
necesitasen realizar una emision de deuda. Las empresas que
reparten dividendos son empresas mas grandes, con mayor
separacién entre propiedad y control, y por tanto, con importantes
conflictos de agencia y elevados niveles de asimetria
informativa.[Ayala, 2000:35-37]

Con respecto a la financiacién externa ajena [Verona et alt.,
2000:42-45] las conclusiones de las investigaciones son las mismas
que para dividendos. Son evaluadas positivamente, ya que si el
gestor informa de manera clara y transparente de su gestion no le
va a importar que le evalle el mercado. Y también es algo positivo
porque hace suponer al inversor que no existe riesgo de quiebra
dada la mayor aversion al riesgo que suelen tener los gestores
respecto a los inversores. En relacion a la participacion de los
gestores en el accionariado de la empresa es visto positivamente
dado que sirve para aunar los objetivos de ambos. Si los directivos
tienen un porcentaje de las acciones, su remuneracidon podria
proceder de forma directa de su propio trabajo y dedicacién.
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A modo de resumen, las investigaciones han llegado a las siguientes
conclusiones:

- Anuncio de emisién de nuevas acciones: afecta negativamente a
los precios;

- Anuncio de emisién de deuda bancaria: afecta positivamente a
los precios;

- Anuncio de deuda convertible: afecta negativamente sobre los
precios, ya que el mercado considera que se va a producir un
empeoramiento de la situacién econdmica-financiera de la
empresa.

- Otros decisiones que afectan negativamente a los precios son:
o las reducciones y las no renovaciones de deuda bancaria,
o la emisidon de deuda convertible,
o las omisiones del pago de dividendos,

o incrementos en los dividendos en las empresas en
crecimiento,

o venta de los directivos de parte de sus acciones
- Otras decisiones que afectan positivamente a los precios son:
o emisiones privadas de acciones,
o renovacion de préstamos bancarios,
o incremento de dividendos en empresas maduras,

o compra de acciones de la empresa por parte de los
directivos.

La importancia del conocimiento de todas estas sefiales supone una
ventaja considerable para aquellos agentes que las conocen, dado que
en base a esa informacion privilegiada pueden tomar unas decisiones u
otras. Mas concretamente, en el caso de las opciones sobre acciones, es
posible que los directivos estén esperando a que estas suban para
adquirirlas en el mercado para inmediatamente venderlas, motivo por el
cual pueden optar por tomar una decision de descritas, o simplemente
anunciar la decisiéon para beneficiarse de la subida de sus precios en el
mercado.

4.2. Evidencias respecto a los reportes por Internet:

Las conclusiones respecto a la utilizacion de Internet ha obligado a que
legisladores se vean obligados a establecer determinadas pautas de
comportamiento con respecto a contenidos minimos, responsabilidad de
la compafiia, alcance de la auditoria, informaciones desagregadas, asi
como la necesidad de generar nuevos servicios de certificacion
(webtrust).

Una de las primeras conclusiones es que la decision de publicar
informacion contable en la Web estad relacionada con los factores del
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tamafio de la empresa y de los usuarios esperados y, por otro lado,
determinado por la estructura de la propiedad y del gobierno de las
sociedades, por influir en el grado de accesibilidad de determinados
inversores a informaciones mas detalladas. [Gowthope et al., 1999:369;
Hedlin, 1999:374-375]

Por otro lado, en los articulos se afirma que las caracteristicas que ha
logrado activar el canal son basicamente las siguientes:

1. La modificaciéon de la estructura de propiedad y del gobierno de
las grandes corporaciones: la puesta en circulacién y el intercambio
de titulos ha modificado la estructura del accionariado de la mayor
parte de las sociedades, por lo que es necesario trasmitir
informacién a un nimero mayor de interesados en las empresas.

2. La fragmentacion del acceso a la informacion empresarial: es
necesario satisfacer las necesidades del grupo de inversores
predominante en la estructura accionarial. Segun las conclusiones
del estudio de la Association for Investment Management and
Research las mas relevantes son las reuniones periddicas con los
analistas del mercado, los contactos individuales con los gestores de
fondos y las comunicaciones telefdnicas.

3. Permitir el acceso universal a la informacioén societaria a través
de Internet. Este medio ofrece multiples posibilidades para mejorar
el buen gobierno corporativo, siempre y cuando se apueste por la
transparencia informativa y se considere la tecnologia como una
herramienta que facilita la comunicacién con los inversores.

Y en relacion a las ventajas, las investigaciones coinciden en las
siguientes:

e Facilitar la comunicacién entre la compania y sus inversores,
usandose como un portal de informacion para los agentes
interesados en ella.

e Reducir el coste de distribucion e incrementar la oportunidad de
la informacién corporativa.

e Fomentar la participacién de los accionistas en la vida social de la
compaifiia.

e Democratizar el acceso a la informacion corporativa: Un esquema
digitalizado de comunicacidén presenta ventajas para incrementar
y facilitar el flujo informativo hacia los inversores, evitando los
efectos nocivos de la divulgacién de informacién selectiva.

e Aportar credibilidad a las practicas de buen gobierno: el
comunicar rapida, ordenada y verazmente la asuncién de
practicas de buen gobierno corporativo mejoraria la imagen vy
apuntaria credibilidad a las decisiones que tomasen las
sociedades.
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Respecto a las peculiaridades del medio, la informacion suministrada, la
velocidad con la cual esta disponible y el impacto sobre el trabajo de los
auditores destaca:

1.

La mayoria de los articulos que han estudiado el contenido de la
informacioén en Internet se han preocupado en sacar afirmaciones
sobre el estado en el que se encuentran las empresas al adecuar los
contendidos y recomendaciones hechas por las autoridades. En los
estudios relativos a los afos finales de los noventa y principios del
2000 se verificaba como la mayoria de las empresas poseian ya
paginas Web, pero el contendido y la informacién aconsejada por las
autoridades era el aspecto en el que mas se fallaba, ya que no se
ofrecian las cuentas anuales completas. Sin embargo, a medida que
se va a avanzando a lo largo de los siguientes afios del 2000 los
porcentajes de las empresas se incrementan considerablemente en
relacion a los contenidos minimos.

Con respecto a la velocidad con la que los reportes estan
disponibles en la red, esta se sitia en una media de 30 dias desde
que las cuentas son elaboradas y registradas hasta que se colocan
en las respectivas paginas Web. Las investigaciones tratan de
explicar cudles son las razones por las que se produce ese gap a la
hora de publicar digitalmente la informacién. Entre las razones que
se mencionan destacan las encontradas por el estudio de Ettedge y
Richardson [2002:69-70] que cita como mas importantes el numero
de accionistas y de analistas que evallan la compaiiia, el nivel de
beneficios, etc. Los resultados a los que se llegan es que las
compafias con mas beneficios reportan con mayor rapidez vy
actualizan en la misma medida los datos de las cuentas anuales, lo
mismo que aquellas que lo ofrecen en formato PDF y HTLM. Sin
embargo las otras variables, tales como el tamafio o el nUmero de
accionistas no resultaron significativas estadisticamente.

Otra conclusién es inclusién de un mayor grado de informacion no
financiera en mayor medida en los informes digitales. El didlogo
corporativo supone que a todos los usuarios externos se les facilite
acceso inmediato y a un amplio campo de informacién comparativa
generada internamente, asi como otro tipo de informacién mas
informal como pueden ser informes técnicos y notas de prensa. Este
didlogo corporativo necesitaria flujos bidireccionales de informacién
entre diferentes participantes. El reporting corporativo debe ser
gestionado mediante técnicas de inteligencia artificial. Mediante
el desarrollo de las tecnologia push los usuarios no tendran que
perder su tiempo en la busqueda de informacion para alcanzar un
nivel de didlogo corporativo satisfactorio.

En cuanto al nuevo trabajo que se encuentran los auditores al
desarrollarse los medios electrénicos han surgido investigaciones que
se han preocupado de verificar los enlaces a las paginas de los
auditores, la seguridad del informe del auditor en un entorno Web, y
la potencial responsabilidad del auditor a la hora de revisar otra
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informacién incluida en la Web donde se encuentra el informe del
auditor. Esto es, teorizan sobre la ubicacion del informe del auditor,
ya que si se encuentra ubicado en la pagina de la empresa auditada
puede ser atacada por algun Hacker, y puede ser cambiada
comprometiéndose la responsabilidad del auditor en este tema.

De ahi que se pregunten si el informe deberia ubicarse en la Web de la
auditora.[Brazel et alt., 2004:955-961] Entre otras preocupaciones
relativas a la forma de garantizar la transparencia y fiabilidad de la
informacién publicada en Internet destacan la de la confianza o
relatividad que deberia dar el auditor a las informaciones suministradas
en la pagina corporativa como consecuencia de las actualizaciones que
se van realizando a las cuentas, la amplitud de temas que deben ser
verificados por el auditor, en el sentido de no limitarse sdlo a la
informacién de caracter financiero, las preocupaciones de si se deberian
permitir enlaces desde la pagina del cliente a la del auditor, o viceversa,
y en relacion con la veracidad de los graficos o de las paginas
escaneadas una forma de garantizar esa veracidad es a través del uso
de marcas de agua.

Para finalizar, en relacibn a los resultados que se extraen
comparativamente, se verifica que la informacion en Internet
suministrada en los Estados Unidos es mayor que en el resto de paises,
unido al factor de que los inversores estadounidenses estdan mas
acostumbrados a utilizar el canal como una forma de conseguir
informacién y de relacionarse con la compafia [Domicic et alt.
1999:386-392]. Mientras en los paises de la Unidon Europea las
empresas siguen ofreciendo contenidos, pero en menor medida que los
anteriores. Lo que se desprende de esto es la importancia cultural con
respecto al uso y al contenido de la informaciéon. No obstante esas
diferencias se producen si consideramos los paises de la Unién europea
por separado. No obstante, las paginas europeas proporciona mas
hiperlinks a los datos que las de estados Unidos, asi como mayor detalle
en la elaboracion e informacién de los calendarios a inversores, asi como
en los servicios on line con los inversores. Sin embargo, el estudio de
Garcia Lara [2003:262], establece que no pueden establecerse
diferencias claras entre la estructura de propiedad y control de las
empresas anglosajonas y continentales, ya que con los avances
tecnoldgicos y los sistemas de reporting electrénico el comportamiento a
la hora de reconocer las buenas o las malas noticias tiende a
desaparecer.
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5. EL FUTURO DE LAS INVESTIGACIONES

no de los problemas de las investigaciones es que no se

profundiza en la usabilidad del sitio Web de las compafiias. Si

bien si es cierto que hay obligatoriedad para la difusién de datos
en la Web, no es algo que verdaderamente implique transparencia, sino
un canal mas de lograr la informaciéon, de ahi que no se puedan
extrapolar conclusiones de transparencia de la informaciéon si una
empresa cumple con los requisitos, pero sera un indicio muy fiable.

La verdadera innovacion de Internet no es tanto el contenido, ya que es
el mismo que tendriamos con formato papel, sino el formato y la forma
en la que se puede interactuar con él, a través de todo tipo de
herramientas financieras que permitan a los usuarios tomar un
verdadero conocimiento de la situacion de la compania. Lo que si queda
claro es que la facilidad de acceder a la informacién aumenta, y por
tanto las posibilidades de que esta sea mds comprensible. Las
investigaciones futuras debieran ir encaminadas a facilitar al regulador
alguna serie de condiciones minimas de usabilidad de las informaciones
que tenemos disponibles, en el sentido de que por fin se aprovechen
toda la informacion disponible.

Por tanto seria preciso un conjunto de investigaciones relativas al mayor
aprovechamiento de la red como forma de activar el contacto de
los usuarios con las organizaciones, tales como el aprovechamiento
de la transmision por videoconferencias de las juntas generales de
accionistas, asi como la posterior distribucion de la grabacién de las
mismas. No obstante, la mayor importancia la tendria la implementacion
de sistemas de voto por correo, puesto que permitiria que todos los
accionistas, en especial los pequefios puedan ejercitar libremente su
derecho al voto.

Otro conjunto de investigaciones que se podrian plantear son las
relativas a los agentes inteligentes y las tecnologias push, asi como la
presentacién de nuevos tipos de informacién y los temas fundamentales
de la percepcién de los usuarios. En este sentido lo importante es la
reduccion del tiempo y del coste de acceso a la informacidn contendida
en los estados financieros, ya que deben establecerse plataformas que
permitan la extraccién de datos y el desarrollo de herramientas de
interrogacion para los accionistas y otros usuarios. Donde seria
relevante conocer cual es el verdadero incremento de la distribucién y el
acceso a la informacidén, asi como el impacto de los agentes de software
empleados por los usuarios para responder a las preguntas que estos
planteen, que tienen como finalidad facilitar el andlisis de los estados
financieros, con el uso de herramientas de analisis potentes y rapidas.

Aunque algunas Web ya estén haciendo uso de los formatos de datos en
HTML, PDF, Excel, XBRL, etc. o bien archivos multimedia todavia son
pocas las investigaciones que han analizado el comportamiento de las
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empresas que estan siendo pioneras en estas practicas. Esto permitiria
establecer un decalogo de buenas practicas, no tanto con el contenido
de la informacién, pero si en relacion con la comprensién y manejo de la
informacién.

En cuanto a la veracidad de la informacién depositada en el sitio Web,
no se atribuye a la CNMV, como en el caso del informe del gobierno
corporativo, la funcion de comprobar si la Web contiene la informacion
obligatoria o si esta se ajusta o no a lo dispuesto en la normativa. Esto
supone que deberian desarrollarse procedimientos automaticos de
verificacion de los contenidos difundidos, o bien que se permita la
certificacion de la legalidad a entidades debidamente autorizadas,
aspecto que tampoco es tenido muy en cuenta en la actualidad.

6. CONCLUSIONES:

n relacion a los articulos relativos a la informacion asimétrica son

de gran utilidad para conocer que decisiones puede utilizar los

directivos de las empresas para conseguir ciertos propositos. Por
ejemplo, en el caso de las ampliaciones de capital, los gestores de la
empresa conocen la decisién que van a tomar y la reaccion del mercado,
por lo que pueden vender las acciones dias antes para sacar beneficios
personales. Sin embargo, este tipo de reacciones no se pueden
considerar tomar con una verdad absoluta, ya que estan relacionadas
con el comportamiento de los agentes que intervienen en el mercado.

Al margen de este ejemplo, por muchos mecanismos de proteccion que
se establezcan contra la informacion privilegiada, estd siempre va a
estar presente, como consecuencia nuevamente del comportamiento
humano. Esto es, aunque todos los componentes del mercado dispongan
de toda la informacion, no todos ellos van a tener la misma capacidad
de analisis de los datos que transfiere el mercado, lo que dara lugar a
que siempre se produzca especulacion, haciendo que los inversores con
mayores aptitudes y conocimientos técnicos aprovechen mejor las
sefiales que se lanzan. Por tanto, la informacién y la educaciéon se han
de convertir el Unico medio eficaz de proteccion que han de usar los
potenciales usuarios.

Otro argumento apoyado en esa actitud humana, es el hecho de que
muchos directivos o personas que posean informacién relevante para la
posterior evolucion del precio de la accidn no siempre la van a
comunicar, sino que se aprovecharan de ella en su propio beneficio, lo
que presupone que por mucho desarrollo de normas contables mas
conservadoras o el desarrollo de principios sobre la gestion de buenas
empresas no tienen mucha logica si previamente no se produce un
avance por mejorar los valores y la ética de las personas que toman
decisiones en las empresas.
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Y en relacidon a los estudios relacionados con Internet, ademas de
informar sobre el uso que hacen las empresas de los contendidos, o
como la ley regula basandose en unas premisas elaboradas por otras
instituciones, ningun estudio encontrado se ha planteado el tema desde
el punto de vista del usuario. Es decir, estad claro que Internet favorece
la transparencia de las compafias, pero en realidad el numero de
usuarios que acceden a la red es todavia muy limitado, y mas si nos
dirigimos a los inversores y interesados en la compaifiia. De ahi que sea
necesario adaptar la informacion de Internet a los habitos de los
usuarios de esta red, que no tienen porque coincidir con la de un
inversor tradicional. En todo caso hubiera sido interesante haber
profundizado en el uso del correo electréonico como forma de tener
informacioén directa, o en aquellos contenidos que mas son visitados por
los usuarios, asi como las preguntas que con mas frecuencia plantean en
el sistema, etc.

Finalmente, otras variables que no se han considerado ha sido la del uso
de reportes personales por parte de los inversores con las informaciones
que se pueden disponer y la propia capacidad de los usuarios de la
informacién para comprender los contenidos que aparecen alli
reflejados, dado que por muchos datos, graficos y enlaces que ofrezca la
empresa si estos no son facilmente comprensibles es como si no hubiera
informacién.
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