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BOGADOS

ETICA Y RENTABILIDAD

Un buen gobierno corporativo necesita una revitalizacion de la participacion, tanto de los consejeros en los consejos de administracion como de los accionistas en las jun-
tas generales. Con este objetivo, los abogados Adolfo Porcar y Bernardo Claramunt, de Noguera Abogados, defienden que todas las partes dispongan de la informacion ne-
cesaria para que las funciones de control puedan realizarse de manera razonable y eficaz. Hay que tomar medidas para que los accionistas dejen de padecer una ‘apatia ra-
cional’, que les lleva a no asumir el control del buen funcionamiento de la empresa

Todos en el gobierno de la empresa

La junta general de accionistas tiene que recuperar se capacidad de interlocucion con el consejo de administracion

B. CLARAMUNT / A. PORCAR VALENCIA
Historicamente el buen gobierno
de la empresa ha estado centrado
en la optimizacién del funciona-
miento del consejo de administra-
cién, prestando menor atencion del
que se merece al 6rgano soberano
porexcelencia, la junta general. En
este sentido, los sucesivos informes
sobre el gobierno corporativo de
las sociedades cotizadas (Oliven-
cia, Aldama y ahora Conthe) han
centrado su atencion en la mejora
del funcionamiento del consejo de
administracién, dando un trata-
miento mucho mds limitado al fun-
cionamiento de la junta general.

Podria decirse que este plante-
amiento refleja una falta de con-
fianza en la posibilidad de que la
junta general pueda constituir un
instrumento de gobierno de la so-
ciedad realmente operativo, afir-
macion ésta que incluso se reco-
ge de manera explicita en el In-
forme Olivencia. Seguramente
este menor desarrollo de los me-
canismos de participacion en la
junta general ha acabado provo-
cando que en el ambito de las so-
ciedades anénimas, y de forma
mas acuciada en las sociedades
anénimas cotizadas, nos encon-
tremos ante un problema endé-
mico en las juntas generales: el ab-
sentismo de los accionistas.

Frente a esta situacion es nece-
sario poner en marcha mecanis-
mos encaminados a fomentar la
participacion de los accionistas en
lajunta general, pues sin duda es-
tos son uno de los grupos de in-
terés esenciales de toda sociedad
anénima y pueden ser funda-
mentales para la buena marcha
de la empresa. Para conseguir este
objetivo el propio reglamento de
la junta general de accionistas es
un elemento clave, pues éste pue-
de y debe facilitar al accionista el
ejercicio real de sus derechos ante
el 6rgano soberano de la socie-
dad, aunque no parece que la so-
lucién pase sélo por la adecua-
cién de dichos reglamentos.

En el Taller de trabajo sobre
buen gobierno realizado en la Fun-
dacion Etnor se llegd a la conclu-
sion de que, entre las causas desta-
cables que llevan a los accionistas
a ausentarse de la junta general se
encuentran las siguientes: primero,

Las nuevas tecnologias son
claves para que el accionista
participe activamente en las
reuniones de la junta general

la escasa relevancia de la inversion
realizada por los pequetios accio-
nistas, lo cual provoca una gran di-
versificacion accionarial.

La apatia racional
En segundo lugar, el ejercicio del
derecho de asistencia y voto por
parte de un accionista pequefio es
completamente ineficaz y en nada
contribuye a alterar un resultado
que, usualmente, ya ha sido pre-
viamente definido por los grupos
que controlan la sociedad.
También hay que sefialar como
tercera causa que el grupo de pe-
quenos accionistas no esta organi-
zado ni dispone de cauces adecua-

dos para realizar actuaciones con-
certadas que puedan tener un efec-
to real sobre las decisiones adop-
tadas por la Junta General.

La falta de transparencia en los
asuntos fundamentales de la so-
ciedad, es una elemento clave
para que los accionistas no acu-
dan a la convocatorias. Lo mis-
mo que la ausencia de cultura fi-
nanciera en buena parte de los ac-
cionistas o impedimentos juridi-
cos como el hecho de que en al-
gunas compafiias se exija un mi-
nimo de acciones para poder asis-
tir a la junta general.

Todo lo anterior hace que los
accionistas muestren lo que en la
teoria econémica se ha denomi-
nado como apatia racional, que le
lleva a no asumir los costes de con-
trol sobre el buen funcionamien-
to de la empresa.

Para fomentar la asistencia y par-

MARGA FERRER
Los cédigos de buen gobierno reflejan una falta de confianza en la junta general como instrumento de gobierno.

ticipacion de los accionistas en la
junta general las nuevas tecnologi-
as pueden tener, sin ninguna duda,
un papel muy relevante. Las posi-
bilidades son multiples y la mayo-
ria de ellas todavia no han sido ex-
ploradas: voto a través de la pagi-
na web, retransmision de la junta
general, asistencia virtual a la jun-
ta general, etc.

Inversion a ojos cerrados

Sin embargo, es importante desta-
car también que en la mayoria de
0casiones nos encontramos con un
accionista-inversor que se desen-
tiende del funcionamiento de la so-
ciedad en la que invierte, pues su
prioridad es la obtencién de bene-
ficios. Todo esto ha provocado que
en muchas ocasiones el consejo de
administraciéon mdas que rendir
cuentas ante los propios accionis-
tas lo hagan ahora frente a una abs-

Las trabas

Muchos pesan poco

La escasa relevancia de la inver-
sion de los pequenos accionistas,
genera una gran diversificacion
accionarial

oligarquia accionarial

La asistenciay el voto de un ac-
cionista pequeno es ineficaz. El re-
sultado lo definen los grupos que
controlan la sociedad

Sin orden ni fuerza

Los pequefios accionistas ni estan
organizados ni disponen de cau-
ces para provocar un efecto real
en lajunta general

El efecto del secreto

La falta de transparencia en los
asuntos fundamentales del go-
bierno de la sociedad

Cuestion de cultura
Ausencia de una cultura financie-
ra en buena parte de los accionis-
tas dificulta reivindicacion

La ley del mas fuerte

Hay impedimentos juridicos como
la exigencia en algunas compafii-
as de un minimo de acciones para
poder asistir a la junta general.

traccion representada por el mer-
cado de capitales, las agencias de
calificacion y los medios de comu-
nicacion.

Pero, dicho problema de parti-
cipacion, entendida ésta como de-
liberacién amplia y real y no sélo
como mera presencia fisica, no es
exclusivo de la junta general, sino
que puede extenderse en cierta
medida a los propios consejos de
administracion. De hecho, el pro-
pio Cédigo Conthe recoge la idea
de que el presidente estimule el de-
bate y la participacion activa de
los consejeros durante las sesiones
del consejo de administracion. No
obstante, dicho Cddigo deberia
haber apostado de manera atin
mas clara por la deliberacion de
asuntos en el consejo de adminis-
tracion, en contraposicion a la
concepcion actual del consejo de
administracion como mero 6rga-
no de informaci6n a los adminis-
tradores de la empresa.

Parece evidente, pues, que la re-
vitalizacién de la participacion,
tanto de los consejeros en los con-
sejos de administracion como de
los accionistas en las juntas gene-
rales es imprescindible para un
buen gobierno corporativo, lo cual
requiere como presupuesto que
ambos dispongan de la informa-
cién necesaria para que las funcio-
nes de control puedan realizarse de
manera razonable y eficaz.
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FUNDACION i, TNOR

TICA DE LS NEGOCIOS Y LAS ORGANEACIONES

L a participacion en los 6rganos de gobierno de la empresa

Bernardo Claramunt, Abogado de Noguera Abogados
Adolfo Porcar, Director de Servicios Juridicos de Bancaja

1.- PARTICIPACION / CONTROL / SUPERVISION.-
1.1.- Junta General de Accionistas:

Histéricamente, el buen gobierno de las empresas ha estado centrado en la optimizacion
del funcionamiento del Consgjo de Administracion (la supervisiony e control).

La Junta General ha merecido menos atenciones, no solo del legislador sino también de
las partes involucradas en este debate.

En este sentido, debe notarse que los sucesivos informes sobre e gobierno corporativo
de las sociedades cotizadas (Olivencia, Aldamay ahora Conthe) centran su atencion en
la mejora del funcionamiento del Consgjo de Administracion, y dan un tratamiento
mucho més limitado a funcionamiento de la Junta General. Este planteamiento reflgja
una manifiesta falta de confianza en la posbilidad de que la Junta General pueda
constituir un instrumento de gobierno de la sociedad realmente operativo (afirmacion
gue se recoge de manera explicita en el Informe Olivencia).

Como ya se apunt6 por los miembros del Taller de Buen Gobierno de la Fundacién
ETNOR (de ahora en adelante “El Taller”), en el ambito de las sociedades andnimas, y
de forma més acuciada en las sociedades andnimas cotizadas, nos encontramos ante un
problema endémico en las Juntas Generales. € absentismo de los accionistas.

Se deben utilizar mecanismos encaminados a fomentar la participacion de los
accionistas en la Junta General. EI Reglamento de la Junta General de Accionistas
puede y debe facilitar al accionista € gercicio de sus derechos ante € 6rgano soberano
de la sociedad. La Junta Genera de Accionistas supone una oportunidad para que los
inversores puedan formular sugerencias, consultas, etc.

Desde una perspectiva legal, entre las funciones atribuidas a la Junta General figuran las
control y supervision: (i) censura de la gestiéon social, (ii) aprobacion, en su caso, de las
Cuentas Anuales, (iii) la aplicacion del resultado, (iv) y nombramiento, revocacion y
exigencia de responsabilidad de administradores y auditores. En definitiva, corresponde
a la Junta decidir sobre los aspectos basicos de la organizacién corporativa y financiera
de la sociedad.

1.2.- Consgjo de Administracion.-

Lamisién principal del Consegjo de Administracion, se circunscribe a dos aspectos:
- Fjar y disefiar la estrategia de la compariia.
- Ejercitar @ control y supervision de la gestion de la misma.

Entendemos que una de las labores del Consgjo de Administracion es la de control y
supervision de la marcha de la compafia: aspectos financieros; seleccionar, designar y
evauar al primer gecutivo; anadlizar periédicamente la evolucion de la compaiia;
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implantar los necesarios controles internos y/o externos; control econémico y financiero
de la compafia.

En e seno del Taller se discutié sobre cud era la mas importante de las misiones del
Consgjo de Administracion: la estrategia de los negocios de la compafiia, o la labor del
control y supervisiéon de la marcha de la misma. El Cbdigo Conthe, en su
Recomendacion octava, engloba esos dos grandes bloques, sin decantarse por uno en
concreto:

“ Recomendacion 82- Que el Consgio asuma, como nucleo de su misiéon, aprobar la
estrategia de la compafia y la organizacion precisa para la puesta en practica, asi
como supervisar y controlar que la Direccion cumple los objetivos marcados y respecta
el objeto einterés social de la compafiia.”

Para los miembros del Taller es dificil dedindar ambos blogques, siendo los dos
tremendamente importantes. Ahora bien, la opinién generalizada es que el Consgjo de
Administracion se tiene que dedicar, basicamente, a definir la estrategia de la compariia,
puesto que del control de la gestion y marcha de la empresa ya se ocupan otros 6rganos.

Eso no significa que en e Consgo de Administracion no se debe de llevar una
supervision y un control del dia a dia de la sociedad, que se debe de hacer, sino que ésta
seria una misién complementaria al disefio de la estrategia, que se consideraria la mision
principal del Consgo de Administracion. Dicho de otra manera, e Consgo de
Administracioén no es un érgano de vigilanciay, por consiguiente, no puede limitarse a
una mera tarea de control.

Es evidente que € control de la gestion empresaria se debe llevar desde e Consgjo de
Administracion (igual que desde la Direccion general de la compafiia), pero también el
Consgjo de Administracion debe preocuparse de que existan y funcionen en la empresa
unos mecanismos de control vaidos y efectivos que hagan de filtro a control final que
realizara el Consgo de Administracion.

Para ello, 1o que reamente diferencia a Consgjo de Administracion de otros
mecanismos, de otros organos de una sociedad, es que el Consgjo de Administracion se
proponen, se analizan y se deciden, las lineas estratégicas bésicas de la empresa, lo cual
no sucede en ningun otro érgano.

En este sentido, conviene apuntar que el Consgjo de Administracion no debe ser un
organo al que los consgjeros van simplemente a informarse; 10s consegjeros deben recibir
previamente la informacion y deben acudir a las sesiones del Consgjo (con la
informacion ya interiorizada) a disefiar la estrategia de la compahia y analizar su
cumplimiento, en base a esa informacion previamente recibida. Del mismo modo, €l
Consgjo de Administracion no puede ser un 6rgano en € que todo esta resuelto de
antemano; debe ser todo lo contrario: € 6rgano en el que se andizan y toman las
decisiones mas relevantes para la empresa. Para €llo, €l Consglo de Administracion debe
tener realmente ese poder. De lo contrario, €l Consgjo de Administracion sera un 6rgano
ficticio, puramente formal y sin ningun poder de decision.

Como sucede en Francia, €l Consegjo de Administracion esta para someter a deliberacion
los asuntos méas relevantes de la compafiia. Los consgeros (previamente informados)
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deben discutir en ese foro qué se ha hecho 0 se estd haciendo mal en la empresa
(control) y cual es el camino que debe seguir la compariia en € futuro (estrategia).

El Codigo Conthe (Recomendacion decimosexta), recoge la idea de que € Presidente
estimule el debate y la participacién activa de los consgeros durante las sesiones del
Consgjo de Administracion. No obstante, consideramos que dicho Codigo deberia haber
apostado de manera alin més clara (quiza en otra recomendacion) por la deliberacion de
asuntos en € Consegjo de Administracion, en contraposicion a la concepcion actual del
Consgjo de Administracién como mero 6rgano de informacion a los administradores de
laempresa.

Por otro lado, tenemos la creacién de comisiones de control, que son las comisiones
internas del Consgjo de Administracién con facultades de propuesta e informe,
careciendo de competencias decisorias y representativas. Es decir, estan previstas para
aligerar trabajo a Consgjo de Administracién pero no para tomar decisiones en
sustitucion de éste.

En redlidad, las comisiones delegadas de control no son comisiones delegadas en
sentido estricto, sSino comisiones a las que se delega la realizacion de trabgjo interno.
Ademas, no deben serlo, ya que la funcion de supervision corresponde a Consgjo de
Administracion y no es ésta una funcion que corresponda a una comision en concreto.
La funcion de las comisiones de control es ayudar a que el Consgjo de Administracién
pueda cumplir adecuadamente sus funciones.

Las Comisiones de Control proponen asuntos y soluciones al Consgo de
Administracién y es éste e que tiene que tomar las decisiones finales. Es una comision
de trabgo; lo que sempre se ha llamado comisiones internas del Consgo de
Administracion. La verdad es que € término “delegada’ introduce elementos de
confusion.

En este sentido, los miembros del Taller consideran muy recomendable elaborar un

peguefio reglamento de funcionamiento y atribuciones de la Comision de Control y que
éste se apruebe en el Consgjo de Administracion. De hecho, este documento lo tienen ya
las empresas cotizadas.

Al respecto, € Cadigo Olivencia establecia con toda claridad:

“Con caracter general € objetivo de estas comisiones es fundamentalmente
informativo y consultivo aunque excepcionalmente pueda atribuirse facultades de
decisiéon. De lo que se trata no es gue sustituyan en sus decisiones al Consgjo, sino de
gue le suministren elementos de juicio —informacion, asesoramiento y propuestas- para
gue éste desarrolle con efectividad su funcion de supervision y mejore en este ambito la
calidad de sus prestaciones.”

Sin embargo, a medida que han ido avanzando los Cédigos de Buen Gobierno da la
impresion de que e Comité de Auditoria esta adquiriendo una cierta independencia 'y si
gue gerce una fiscalizacion, incluso a Consgjo de Administracion, lo cual parece una
aberracion y una contradiccion paralos miembros del Taller.

Otra cuestion importante es gue dichas comisiones deberian ir teniendo cada vez menos
justificacién conforme se vaya reduciendo el tamafio del Consegjo de Administracion. De
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hecho, ésta fue la conclusion del primer taller que se hizo en ETNOR sobre el Buen
Gobierno, a saber: que s los consgos eran reducidos y eficaces, las comisiones no eran
necesarias/obligatorias.

Pero hay que tener en cuenta que una cosa es la eficacia del consgjo en cuanto a trabajo
gue se pueda desarrollar y otra cosa es la independencia de éste, por los conflictos de
intereses que se plantean constantemente. Las comisiones de trabajo y e Consgjo de
Administracion deben tratar de aumentar no solo la eficacia sino también la calidad de
su funcionamiento, entendida como objetividad e imparcialidad.

Podriamos decir que la justificacion raciona de las comisiones de trabajo se basa en (i)
la especidizacién a la hora de analizar asuntos concretos y (ii) la defensa de los
derechos de los accionistas, sobretodo de los pequefios, de manera que tienen su razon
de ser sobretodo en las empresas cotizadas. En definitiva, deben de ser la puerta de los
accionistas dentro del consgjo.

2.- INTERESPOR LA PARTICIPACION.-

2.1.- Delaempresa.-

Dado que en los apartados siguientes se tratara de los consgjeros y accionistas, en el
presente nos centraremos en la participacion del resto de componentes de la empresa, es
decir, su equipo directivo y sus empleados.

Con respecto a su equipo directivo, es bastante usual su participacion o presencia en €l
Consgjo de Administracion. Se trata de los [lamados consgeros internos o €jecutivos.
Su presencia se explica por razones de eficacia. Su integracion en el consegjo es esencial
para una adecuada coordinacion de la gestion y para que exista un adecuado flujo de
informacién. No obstante, como apunta €l Cdédigo Conthe, tales funciones pueden
cumplirse con una presencia minima de consejeros internos (entre los cuales debe
figurar el primer gjecutivo de la compafiia).

Tanto en las teorias que definen al Consgjo de Administracion como € maximo organo
de administracion, decision y poder, como las que insisten en la figura del Consgo
como Organo supervisor y controlador de la actuacion del equipo directivo, no se
discute la necesaria presencia en e Consgo de los consgjeros gecutivos. En ambos
Casos, parece conveniente su presercia; en el primer caso para que presenten al Consejo
las propuestas, estrategias para su aprobacion del Consgjo, comprometiendo su voto en
tales decisiones, y en el segundo caso porque para gercitar el control y supervision del
equipo eecutivo se debe tener informacion directa facilitada precisamente por los
CONSej eros gecutivos.

En relacion a resto de partes interesadas en la empresa (stakeholders), o como
coparticipes de la empresa, se deberia establecer cauces para fomentar la participacion
de estos actores en los érganos de gobierno de la empresa. En este sentido, algunas
empresas estan potenciando su participacion en su gestion, promoviendo encuestas y
consultas y, a su vez, premiando la aportacion de ideas y sugerencias.



2.2.- Delos consger 0s.-

Para fomentar |a participacion activa de los consgjeros y de su asistencia a las sesiones
del Consgjo, parece recomendable que e Reglamento del Consgo deba regular el
derecho de informacion del consgero, tanto como derecho como obligacion. A
diferencia de lo que sucede en el caso de los accionistas, la informacion del consgero
no es un derecho sino una facultad individual que tiene caracter instrumental, en la
medida en que es atribuida para el cumplimiento del deber de diligente administracion,
es decir, gue la obtencion de dicha informacién aparte de ser un derecho es también un
deber.

Para fomentar la participacion de los consgeros resulta imprescindible €l
establecimiento de un ato nivel de transparencia. Dicha transparencia exige €
establecimiento de mecanismos dirigidos a garantizar que los consejeros puedan obtener
informacion suficiente, relevante y veraz sobre el funcionamiento de la sociedad.

Es necesario que la documentacion se entregue a consgjero con suficiente antelacion
respecto a la fecha prevista de la reunion, comprenda toda la informacién relevante, y se
presente de forma que se facilite su comprension y andlisis. Por tanto, se deberian
mejorar 10s mecanismos utilizados para la transmision de dicha informacién a los
consgjeros, en cuanto alaforma, €l tiempo, y € tipo de documentacién:

- En cuanto alaforma, en e Taller se estima que ésta debe de facilitarse en un
formato claro y repetitivo para que el consgjero esté familiarizado con dichos
documentos, y ademas debe contener la documentacion minima
indispensable para facilitar una correcta informacion.

- En cuanto a tiempo, la informacién debe remitirse con cierta antelacion a
cada reunion, asi como de forma periédicay permanente, con independencia
de las reuniones del Consgjo.

- En cuanto al tipo de documentacion, en € Taller se establecié que todas las
empresas deberian trabajar con un presupuesto anual y un plan estratégico
plurianual, en cuanto a las decisiones estratégicas deberian remitirse los
estudios suficientes que permitan a los consgjeros informarse y formarse una
opinién a respecto. A todo esto, cabria afiadir la posibilidad de que €
consgero pudiera ser asistido expertos.

Otro punto a tener en cuenta, es el establecimiento de un calendario para las reuniones
dd Consgo, tendente a aumentar la frecuencia en las mismas, con la recomendacion de
gue las mismas sean, como minimo, mensuales. Todo lo anterior, deberia estar
contemplado y regulado en € correspondiente Reglamento del Consgo de
Administracion.

2.3.- Delos accionistas (asociacion de pequenos accionistas)

En la mayoria de los casos, la Junta General, puede ser la Unica oportunidad de los
accionistas, y principalmente del pequefio accionista, para recibir informacion directa
sobre las actividades de la sociedad, con la posibilidad de consultar con € equipo
directivo sobre la marchay gobierno de la Sociedad.



Como se ha dicho anteriormente, se deben de utilizar mecanismos encaminados a
fomentar |a participacion de los accionistas en |os 6rganos de gobierno de la empresa, y
por ende, la participacion de los accionistas, en defensa de sus intereses, en la Junta
General como organo de decision y control basico de la vida de la sociedad.

Con respecto a la Junta General, en nuestra legislacion no existe ninglin precepto que
obligue alos accionistas a asistir ala Junta General, es un derecho, pero no un deber.

En d Taller se llegd a la conclusion de que, entre las causas 0 motivos que llevan a los
accionistas a ausentarse de la Junta General, se encuentran los siguientes:

a) La primera causa del absentismo ha de buscarse en la escasa relevancia de la
inversion realizada por los peguefios accionistas. El profesor Olivencia ha
definido este hecho como “apatia racional”.

b) Ademés, en la préctica, € gercicio de tales derechos por parte de un pequefio
accionista -en concreto el de asistenciay € de voto- es completamente ineficaz,
y en nada contribuye a alterar un resultado que, usuamente, ya ha sido previa—y
legitimamente- definido por los grupos que controlan la sociedad.

c) El grupo - mayoritario- de pequefios accionistas no esta organizado ni dispone de
cauces adecuados para realizar actuaciones concertadas que puedan tener un
efecto real sobre las decisiones adoptadas por la Junta General.

d) Lafatade transparencia en los asuntos fundamentales de la sociedad.

€) Ausenciade culturafinanciera en buena parte de los accionistas.

f) Desarrollo tedioso de las Juntas Generales, aunque éste no sea realmente un
factor clave.

g Las grandes compahias prefieren recoger las tarjetas a través de sus redes a
cambio de un “regalito”.

h) En algunas compafias se exige un minimo de acciones para poder asistir a la
Junta General. Ello, evidentemente, supone un filtro que impide la asistencia de
los accionistas minoritarios.

En definitiva, se debe fomentar la asistencia y participacion de los accionistas en la
Junta General, devolviendo a la Junta su papel de 6rgano soberano en el gobierno de la
empresa. Uno de los primeros objetivos del gobierno corporativo es la potenciacion del
organo de decision y control bésico parala vida de la sociedad.

Las nuevas tecnologias pueden tener, aqui, un pape muy relevante. Las posibilidades
son muiltiples y agunas de ellas todavia no han sido exploradas: voto por
correspondencia postal, voto a través de la pagina Web, retransmisién de la junta
general, asistencia virtual ala junta general, etc. En todo caso, se deberiaintentar buscar
un equilibrio entre e “abuso de la mayoria” y la “tirania de la minoria’.

La asociacion de pequefios accionistas es, en la mayoria de los casos, una meta utopica
0 inalcanzable, ain siendo éstos una mayoria en el accionariado de las empresas
cotizadas.

Ultimamente se ha aumentado la posesion de acciones por las instituciones (fondos de
pensiones, de inversion, etc.), pasando a ser estas ingtituciones los accionistas
mayoritarios en las sociedades cotizadas. A su vez, estas instituciones tienen la mayoria



de sus acciones en nombre de sus inversores (pegquefios accionistas participes en dichos
Fondos).

Por otra parte, también deberian tomarse medidas destinadas a potenciar la participacion
de los accionistas, a margen de la Junta.

3.-NIVELESDE PARTICIPACION.-

La gran dispersiéon en € capital de las sociedades andnimas abiertas ha desplazado las
funciones de control de la junta general, bien hacia los grupos accionariales
significativos, bien hacia el consgo de administracion o, incluso, hacia a la ata
direccion o gerencia de las empresas, generando una profunda crisis en la estructura de
division de competencias de la sociedad andnima, basada en la traslacion a derecho de
sociedades de los principios democréticos y en la soberania o primacia de la junta
general.

Se observa que cuando mayor es la diversificacion accionariad mayores son las
posibilidades de disociacién entre propiedad del capital y control. Por ello la existencia
de un mayor capital flotante (free float) en las sociedades cotizadas, presupuesto de la
dispersion de que hablamos, va acompafiada de una menor participacion de los
accionistas minoritarios en las juntas generales’. A ello ha de sumarse, en una economia
globalizada, la incidencia de inversores extranjeros que sin duda tienen més
dificultades, por razones geogréficas, para participar presencialmente en el gobierno de
las sociedades.

La condicion especulativa del accionista-inversor conlleva que se desentienda del
funcionamiento de la sociedad en la que invierte, pues su prioridad es la obtencion de
beneficios, ya sea por dividendos o por creacion de valor de los titulos que posee, puede
asi darse el caso de que € accionista desconozca incluso algunas de las actividades a las
gue se dedica la sociedad en la que participa, 0 que ignore aspectos esenciales de la
gestion o de la organizacion societaria. Esta circunstancia se ha puesto, en mayor
medida, de manifiesto con la actual crisis econdémico- financiera, en donde se aprecia en
los mercados financieros un gran nimero de inversores de naturaleza puramente
especulativa, no interesados en la marcha de la sociedad y en la proyeccion futura de la
mismasino en e beneficio a corto plazo.

Este comportamiento que la doctrina califica como “apatia racional” tiene una légica
contundente: puesto que al accionista-inversor no le compensa € esfuerzo que ha de
realizar para informarse de la sociedad y de sus actividades, el sacrificio de efectuar
actuaciones de control respecto a los gestores ni le compensa participar en las juntas
dado que el coste de todas estas cargas es muy superior a rendimiento que puede
obtener con €llo.

Se considera que cuando el accionariado es muy disperso € Unico camino para la
defensa de los intereses de los inversores es €l juicio del propio mercado que asignard o

! Asi lo recoge la CNMV. En su “Informe Anual de Gobierno Corporativo de las compafiias del IBEX-35 del gjercicio 2007”,
pagina50.
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descontara valor a las empresas en funcion de su comportamiento en € propio mercado
y de sus niveles de transparencia®.

A todo lo anterior debemos afadir la sensacion de ineficacia que e gercicio de los
derechos de los accionistas transmite a sus titulares; |a desorganizacion de los pequefios
accionistas, los cuales carecen de cauces redes y eficaces para la redizacion de
actuaciones concertadas; la inexistencia de una verdadera cultura financiera en los
pegueios accionistas asi como la falta de transparencia en los asuntos de gestion
fundamentales de la sociedad. Los pequefios accionistas acaban teniendo un interés
mayor por larentabilidad a corto plazo, por lo que més que socios se trata de inversores.

Partiendo del mecanismo del juicio de mercado, se ha dicho que la exigua participacion
de los accionistas minoritarios, y la ausencia de socios de referencia en sociedades con
un capital muy atomizado, ha provocado que los directivos mas que rendir cuentas ante
los propios accionistas lo hagan ahora frente a una abstraccion representada por €l
mercado de capitales, las agencias de calificacion y los medios de comunicacion.

Este efecto, es sin duda € resultado mas expresivo del fendmeno de disociacion entre
gestion de la sociedad y propiedad del capital. Pero esta apreciacion de rendicién de
cuentas a mercado debe matizarse para el mercado espariol puesto que en el afio 2007,
para las sociedades del IBEX, el capitad en manos de accionistas significativos
represent6 el 44,5 %°.

En este escenario en e que € accionista cede todo € protagonismo a quienes
efectivamente se encargan de la gestion de la empresa (gestores, administradores o
grupos de control) y que coloca a éstos en € vértice de la pirdmide, provoca que las
sesiones de las juntas generales se conviertan en actos protocolarios, pues de esta forma
Se propicia que las decisiones se tomen con anterioridad a la celebracion de éstas. La
junta, en este entorno, se limita a aprobar mecanicamente las distintas propuestas de sus
consgos, renunciando a eercicio de las funciones de control o censura que le
corresponden.

Ante esta situacion los impulsores del movimiento corporativo han tratado de revitalizar
el papel de las juntas generales, proponiendo modelos de proteccion de los derechos de
los accionistas minoritarios, un mas igualitario gercicio de los derechos de voto y
representacion en las juntas y mecanismos de transparencia informativa que permitan a
los accionistas gercer las funciones de control de la gestion. En este sentido € Informe
Aldamareza:

«... la Comisién ha considerado gque uno de los primeros objetivos del gobierno
corporativo es la potenciacion del papel de la Junta General de Accionistas
como 6rgano de decision y control basico parala vida de la sociedad y la tutela
de los intereses de los accionistas. La Junta General de Accionistas, como
organo social soberano a traves del cual se articula el derecho del accionista a

2 En e debate sobre «corporate governance», se tenia e “[...] convencimiento de que el (inico camino para la defensa de los
intereses de los inversores era el mercado[...]”. Hoy sin embargo [...] las reformas legislativas que se han realizado en los més
avanzados paises europeos pretenden, precisamente, un reforzamiento de los derechos de minoriay de los mecanismos de control
vinculados a los accionistas’. Andrés Recalde Castells: “Los administradores de las sociedades andnimas en un entorno de buen
gobi erno”. RVEH ndmero 7, 1/2003, pagina 62.

Solo cuatro sociedades del IBEX presentaban en € afio 2006 una estructura de capital con una gran dispersion. Juan Sanchez-
Calero, Isabel Fernandez y Mdnica Fuentes: Lajunta general en las sociedades cotizadas (Algunas referencias empiricas sobre sus
aspectos principales). RDBB nimero 104 octubre-noviembre 2006, pagina 220.
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intervenir en la toma de decisiones esenciales de la sociedad, debe posibilitar
del modo mas eficaz esa participacion, facilitAndose la representacion del

accionista que no concurre a la misma y la expresion de sus intereses a través
del derecho al voto».

No han faltado quienes duden de la efectividad de determinadas politicas encaminadas a
reactivar €l papel de las juntas generales, pero -pese a estas dudas- € objetivo de
impulsar la funcion de las juntas se ha materializado en ruestro ordenamiento a través
de diferentes medidas. La Ley 26/2003, de 17 de julio establecié la obligacion para las
sociedades cotizadas de aprobar un reglamento de junta general (articulo 113 de la
LMV), incluir en e Informe Anua de Gobierno Corporativo referencias al
funcionamiento de jurta (articulo 116.4.e de la LMV), e incluir en las péginas web
informacion corporativa para su consulta por los accionistas e inversores. La Ley
19/2005, de 14 de noviembre, sobre la Sociedad Anonima Europea domiciliada en
Espaia, modificd € régimen de convocatoria para la junta, ampliando € plazo que
media entre la publicacién de la misma y la celebracion de 15 a 30 dias, mejord las
posibilidades de informacién del accionista, favorecio € gercicio de otros derechos,
entre ellos el derecho de representacion y a tiempo abrid posibilidad de asistencia
telematica a las juntas generales.

La participacion porcentual de los accionistas de las compaiiias del IBEX en las juntas
generales celebradas durante el periodo 2004 a 2007, fue como sigue, situandose en €l
2008 en un total del 72,51 %*:

Voto 2004 2005 2006 2007
Presencia fisica 29,3 24,3 26,7 30,5
Representacion 35,9 37,7 37,7 36,5
Voto adistancia -- 11 1,6 3,6

Totales 65,2 63,1 66,00 69,6

Aun cuando podamos goreciar de estas cifras un incremento del nivel de participacion
en € 2007 y 2008, s comparamos la suma entre e porcentgje de voto presencia y €
emitido a distancia, con el gue corresponde al voto por representacion, este Ultimo sigue
pesando especialmente en las decisiones adoptadas por las juntas generales de las
sociedades.

La normativa de transparencia exige que en la pagina web y en € Informe Anual de
Gobierno Corporativo, dentro del epigrafe funcionamiento de la junta genera, se
recojan datos de asistencia y relacion de acuerdos adoptados, pero no se exige que se
haga mencién de quienes 0 a quienes se les confiere la representacion. Aun asi, 1o
habitual es que un alto porcentaje de accionistas deleguen su representacion en favor de
los propios administradores y especiamente del presidente del consgo, lo que
préacticamente convierte la delegacion en un instrumento garante de la continuidad de la
gerencia®.

As mismo, es resefiable y debemos destacar € desarrollo normativo que a nivel
europeo se ha realizado en esta materia, a través de la Directiva 2007/36/CE del

* Borrador del 1V Informe de juntas generales de accionistas. Empresas del 1bex-35. 2008.
® Fernando Rodriguez Artigas: La representacion de los accionistas como instrumento de poder corporativo. RDBB nimero 104
octubre-noviembre 2006, pagina57.
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Parlamento Europeo y del Consgjo, de 11 de julio de 2007, sobre €l gercicio de
determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, dirigida a la
promocion de la participacion de los accionistas tanto residentes o no en e estado de
origen de la sociedad cotizada a la que pertenecen y que debera de trasponerse con
anterioridad al 3 de agosto de 2009, en este sentido € considerando quinto de la
directiva establece que:

«Jn porcentaje importante de |as acciones de sociedades cotizadas obra en poder
de accionistas que no residen en e Estado miembro en el que dichas sociedades
tienen su domicilio social. Los accionistas no residentes deben poder gjercer sus
derechos en relacion con la junta general con la misma facilidad que los
accionistas que residen en el Estado miembro en el que tiene su domicilio social
la sociedad. A tal efecto, es necesario que se supriman los obstaculos que
dificultan en la actualidad el acceso de los accionistas no residentes a la
informacion pertinente para la junta general y el gjercicio de los derechos de voto
sin asistencia fisica a la junta general. La supresion de estos obstacul os también
debe beneficiar a los accionistas residentes que no deseen 0 no puedan asistir ala
junta general».

La directiva introduce un principio general de igualdad entre los accionistas,
imponiendo a las sociedades una obligacion de garantizar la igualdad de trato de todos
los accionistas que estén en la misma situacion con relacion a la participacion y €l

gercicio del derecho de voto. No se trata de conceder |os mismos derechos a todos los
accionistas de la sociedad, sino que los accionistas que tengan los mismos derechos
pueden gercerlos en igualdad de condiciones. Ciertamente en los Ultimos gercicios las
sociedades han implementado medidas para favorecer la participacion de los accionistas
minoritarios en las decisiones de la empresa, pero poco se ha avanzado en los
mecanismos de control eficaz por lajunta.

4.- MOTIVACION

Motivar a los accionistas minoritarios implica la creacion de incentivos y la
implantacion de mecanismos de fomento de la participacion responsable de éstos, de
manera gue la revitaizacion de las juntas requiere como presupuesto que aquéllos
dispongan de la informacion necesaria para que las funciones de control puedan
realizarse de manera razonabley eficaz.

Entre las formulas para revitalizar la junta general se proponia: la presencia del auditor
en la junta general para que responda a las preguntas que le planteen los accionistas
sobre su trabajo; una nueva regulacion del voto por representante; la posibilidad de que
los accionistas participen a distancia a través de los nuevos medios de comunicacion y
la participacion activa de los inversores institucionales en la junta general®. Se proponia,
también unificar las tarjetas de asistencia a las juntas y que éstas fueran distribuidas por
las propias sociedades y no por los bancos. De las ahora citadas, algunas se han
acometido, otras estan en proceso de gjecucion, quedando el resto desechadas.

Nosotros abordaremos las que seguidamente se enumeran:

& Juan Ferndndez-Armesto y Francisco Hernandez “El gobierno de las sociedades cotizadas: situacion actual y reformas pendientes’.
Fundacion parael andlisisy los estudios sociaes. Conclusiones del seminario. Madrid, 21 de junio de 2000.
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4.1.- Lainformacion como presupuesto

El articulo 112 de la LSA, modificado por la Ley 26/2003, ampli6é € acance de los
derechos de informacién atribuidos a los accionistas, pero con € limite del perjuicio al
interés social que habra de ser enjuiciado en todo momento por € presidente. Afiade en
su punto 4 la improcedencia de denegar la informacion solicitada cuando la solicite una
cuarta parte del capital. Junto a este derecho de informacién en sentido estricto se sittian
los derechos de informacion correlativos a las convocatorias (articulos 97, 144y 212 de
la LSA) y las obligaciones de publicidad en la pagina web, que recoge la Circular
1/2004 dela CNMV.

El Informe Olivencia, y posteriormente Aldama, sugieren una serie de medidas que
constituyen formas de obtener informacion de caracter complementario o adiciona ala
gue puede obtenerse conforme a lo previsto en el articulo112 de la LSA. Entre éstas se
menciona € envio de comunicaciones a los socios, que resuman lo acontecido en las
juntas una vez celebradas, la realizacion de seminarios informativos descentralizados y
la creacion de oficinas de informacion del accionista.

El fomento de la participacion requiere de una informacion previa que permita a los
accionistas minoritarios formarse un criterio de actuacion y voto fundado, en €l gercicio
de sus derechos de socio. En este sentido, la Directiva 2007/36/CE en su Considerando
sexto establece que:

«Es importante que los accionistas, con independencia de su lugar de residencia,
puedan votar con conocimiento de causa en la Junta General, o antes de ella.
Todos los accionistas deben tener tiempo suficiente para examinar los
documentos que vayan a ®r presentados en la junta general y determinar el
sentido de su voto. A tal fin, es necesario gue la junta general se anuncie de
manera oportuna y gue los accionistas reciban toda la informacion que se vaya a
presentar a la junta general. Deben aprovecharse las posibilidades que ofrecen
las tecnologias modernas para hacer que la informacion esté inmediatamente
disponible. La presente Directiva parte del supuesto de gque todas las sociedades
cotizadas disponen ya de un sitio Internet »

Siguiendo € principio de igualdad de trato al que hemos hecho referencia anteriormente
y, en este caso, en relacion con la informacion a la que deben acceder |os accionistas,
entendemos relevante mencionar la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y
del Consgjo de 15 de diciembre de 2004 sobre la armonizacion de los requisitos de
transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se admiten a
negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE,
la cua hace referencia a la igualdad que corresponde a los inversores para acceder a las
informaciones relevantes de las sociedades que cotizan en los mercados europeos, 10
que requeriria de la creacion de una red europea que hiciese disponible toda la
informacion difundida por parte de las sociedades cotizadas en |0os mercados europeos.

En relacion con lainformacién que con anterioridad a la celebracion de la Junta General
se le debe de facilitar a todos los accionistas, debemos referirnos a los derechos de los
accionistas de poder incluir puntos en e orden del dia y de presentar propuestas de
resolucion, derechos reconocidos a los accionistas en € articulo 6 de |la Directiva
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2007/36/CE. Bien es cierto que € primero de ellos ya viene recogido en nuestra
normativa a través del articulo 97 de la LSA, permitiendo dicho derecho a los
accionistas minoritarios que representen un 5% del capital. Sin embargo, la directiva da
un paso adelante al permitir que se someta por parte de |os accionistas una propuesta de
acuerdo, lo que requerira de una futura modificacion de la ley estatal para adecuarnos a
este nuevo derecho reconocido alos accionistas.

4.2.- Desaparicion delos limites al derecho de asistenciay voto

El articulo 105.1 de la LSA prevé la posibilidad de que los Estatutos establezcan la
posesion de un nimero minimo de acciones para poder asistir a la junta. Asi mismo su
parrafo 2 permite la opcion estatutaria de fijar un nimero maximo de votos que pueda
emitir un Unico accionista

La exigencia para asistir y, consecuentemente votar en la Junta, de un nimero minimo
de acciones es un hecho que dificulta la participaciéon de aquellos pequefios accionistas
que no alcancen dicho umbral, y constituye una excepcion a la maxima de «una accién,
un voto». También conforma una excepcion a dicho principio las clausulas estatutarias
gue fijan un nimero méaximo de derechos de voto por accionista, cualquiera que sea su
participacion.

En este sentido, la Recomendacién Primera del Cédigo Conthe establece:

«Que los estatutos de las sociedades cotizadas no limiten € nimero maximo de
votos que pueda emitir un mismo accionistas, ni contengan otras restricciones
gue dificulten la toma de control de la sociedad mediante la adquisicién de sus
acciones en el mercado».

De las sociedades que integran € IBEX en 2008 solo trece empresas requieren una
accion para asistir y gjercer e derecho de voto. Estas limitaciones estatutarias malcasan
con la idea de fomento de la participacion de los accionistas en la junta genera y
deberian ser eliminados.

Por otro lado, la Directiva 2007/36/CE, (dado que en las consultas previas realizadas en
el periodo de preparacion de la misma se hizo patente que € establecimiento de una
fecha de registro como condicionante para el acceso ala Junta General es necesaria para
el gercicio de los derechos de asistencia y voto de los accionistas), en su articulo
séptimo establece la necesidad de establecer una fecha unitaria en la que las acciones
del accionista consten registradas (fecha de registro) para poder participar y gercer €l
derecho de voto, cuestion ya recogida en nuestra LSA en €l articulo 104 estableciéndose
el plazo de 5 dias. Sn embargo, la directiva introduce una salvedad a la fecha de
registro para aquellos casos en gque se pueda tener conocimiento de la identidad de los
accionistas mediante un registro en la misma fecha de celebracion de la Junta General.
De esta forma se pretende alcanzar una mayor identidad entre las personas que pueden
gercer e derecho de voto y los verdaderos accionistas de la sociedad en €l dia de
celebracion de la Junta General (en la practica, podria tener € derecho de voto una
persona titular de las acciones cinco dias antes de la celebracion de la Junta pero que
con posterioridad al registro de las acciones por parte de la entidad autorizada hubiese
procedido a transmitir sus acciones a un tercer), permitiendo, de este modo, gjercer €
derecho de participacion y voto a verdadero accionista de la sociedad.
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4.3.- Atribucion de nuevas competencias

Muchas sociedades del IBEX reconocen a los accionistas un derecho a efectuar
sugerencias con anterioridad a la celebracion de la junta sobre cual esguiera asuntos que,
siendo competencia de ésta, puedan ser tratados en sus sesiones, si bien subordinan la
inclusion de estos asuntos propuestos a la valoracion y ulterior decision de los
administradores.

Algunos autores en esta linea han propuesto que se lleven a la junta decisiones que, aun
no siendo competencia de la junta, por su trascendencia deban de ser conocidos por los
accionistas.

Asi mismo, podrian incluirse medidas dirigidas a fomentar la participacién de los
accionistas minoritarios, a través de consultas sobre materias de gestion y gobierno
corporativo de la sociedad realizadas, Unicamente, a los asistentes a las Juntas
Generdes. Asi como la poshbilidad de nombrar un miembro del consgo de
administracién, que seria uno de los accionistas minoritarios asistente a la Junta
General.

4.4. Larepresentacion y las Asociaciones de accionistas
4.4.1.- Larepresentacion y e fendbmeno de la intermediacion

Una de las cuestiones cruciales para poder fomentar la participacion y, por ende,
obtener una revitalizacion del accionariado, se trata de conseguir que e verdadero
titular de las acciones se encuentre en condiciones de poder gercitar sus derechos
politicos en las Juntas Generales, es decir, el derecho de participar y € derecho de voto,
0 bien que reciba las garantias de que la persona que le representa |o haga favoreciendo
sus intereses y bajo su control. Ya el Informe Winter identificaba uno de los problemas
existentes para la participacion de los accionistas en las juntas generales estableciendo
gue: «en la actualidad, los inversores tienen normalmente sus acciones en sistemas de
tenencia de valores a través de cuentas gestionadas por intermediarios de valores,
guienes, a su vez, tienen cuentas en otros intermediarios y en sistemas centrales de
deposito en otrasjurisdicciones (...).»

En este sentido, la Directiva 2007/36/CE hace especia hincapié en esta cuestion y de
este modo el considerando décimo establece que:

«El buen gobierno de las empresas exige un proceso agil y eficaz de voto por

representacion. Por consiguiente, deben suprimirse las restricciones y trabas
existentes que hacen que € voto por representacion resulte dificil y costoso. Sn
embargo, € buen gobierno de las empresas exige también garantias suficientes
frente a posibles abusos relacionados con los votos por representacion. En este
sentido, la persona en quien se haya delegado el voto debe estar obligada a seguir
las instrucciones que pueda haber recibido del accionista, y los Estados miembros
deben tener la posibilidad de adoptar medidas adecuadas para garantizar que el
representante del accionista no promueva mas intereses que los de este ultimo,

con independencia de la cuestién que haya dado lugar al conflicto de intereses.



Las medidas contra posibles abusos pueden consistir, en concreto, en regimenes
gue los Estados miembros adopten para regular la actividad de las personas que
se dedican activamente a la captacion de votos por delegacidn o que, de hecho,
hayan recogido un numero importante de delegaciones, que exceda de un
determinado nivel, en particular para garantizar un nivel adecuado de fiabilidad
y transparencia. Con arreglo a la presente Directiva, l0s accionistas tienen un
derecho sin restricciones a designar a tales personas como representantes para
gue asistan a las juntas generales y voten en ellas en su nombre. No obstante, |0
dispuesto en la presente Directiva no afecta a las normas o0 sanciones que los
Estados miembros puedan imponer a tales personas cuando hayan emitido los
votos haciendo un uso fraudulento de las delegaciones recogidas. Por otra parte,
la presente Directiva no obliga en modo alguno a las sociedades a comprobar que
los representantes emiten su voto con arreglo a las instrucciones de voto de los
accionistas a quienes representan.

Una medida a adoptar en aras a conseguir un correcto gercicio del derecho a voto seria
establecer una obligacién para los intermediarios de poner a disposicién de su cliente y
verdadero accionista de la sociedad los mecanismos necesarios para € gercicio del
derecho de voto y, en todo caso, € intermediario no deberia de gercerlo salvo que esté
expresamente instruido para ello por e verdadero titular de las acciones.

4.4.2.- Las Asociaciones de accionistas

La creacion de asociaciones de accionistas, no previstas expresamente en la normativa
societaria, podriafacilitar alos socios su participacion activa en la sociedad y €l control
politico de la misma.

En Itaia, € articulo 141 dd “Testo Unico delle disposisione in materia de
intermediazione Financiarid” establece un régimen especia para las asociaciones de
accionistas. En Espafia, dada la ausencia de regulacidn, las existentes deben acogerse a
régime7n general de las asociaciones previsto por la Ley Organica 1/2002, de 22 de
marzo .

Las asociaciones de accionistas, s bien no son la panacea contra el absentismo en las
Juntas Generales, pueden desempefiar un papel importante en la marcha de la sociedad
que los accionistas individual o aisladamente no podrian representar.

Las asociaciones, a aglutinar accionistas con participaciones minoritarias, podrian
asumir la representacion de éstos en las juntas generales; tratar con mayor eficiencia €
flujo de informacion recibida de la sociedad o la pablica; recibir € trato que laley da a
las agrupaciones de socios que titulen en junto un cinco por ciento del capital (articulo
100 LSA), asi como gercer las acciones y derechos que la normativa asigna a éstos
accionistas que representan dicho porcentaje (derecho de convocatoria, gjercicio de
acciones de responsabilidad frente a los administradores, solicitar la incorporacion de
puntos especificos en el orden del dia, impugnacion de acuerdos, etc..). El fomento de
las asociaciones, permitiria, por otra parte, una competencia entre éstas para obtener la
representacion de |os pequefios accionistas.

” También se encuentran especificamente reguladas en Francia, aunque dada la estricta normativa establecida para este tipo de
asociaciones, siguen proliferando las asociaciones francesas que se acogen a régimen general de asociaciones.
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El eventual desarrollo normativo de las asociaciones de accionistas, deberia ademéas
completarse con modificaciones al sistema de representacion proporcional previstaen el
articulo 137 delaLSA.

Pero las ventajas que se apuntan de las asociaciones deben valorarse en su justa medida.
Su eficacia depende absolutamente de la infraestructura de recursos de la que se dote y
de los costes que para los accionistas adheridos suponga su funcionamiento. Por otra
parte, S a las asociaciones se les asignan excesivas funciones pueden entrar, con €
tiempo, en la dindmica de disociacion entre asociados (accionistas) y quienes ostentan la
gerencia asociativa.

El éxito de la funcién de impulso de la participacion de los accionistas en las juntas
generades, a través de mecanismos asociativos, dependerd en gran medida de un
adecuado dimensionamiento de sus funciones, de la preparacion técnica de sus gestores
y de los costes que conlleve su estructura.

En todo caso debemos tener en consideracion que, conforme con la normativa vigente,
los derechos que se recogen para las minorias (convocatoria de Junta, impugnacion de
acuerdos del consgo...) tienen un umbral muy elevado cuando hablamos de sociedades
con un alto grado de capitalizacion bursétil, como es el 5% del capital social. Por este
motivo, se podria mitigar este elevado requisito mediante la inclusion, tal y como existe
en otros paises de nuestro entorno, de sistemas de cocientes decrecientes en funcion de
la capitalizacion bursdtil de la sociedad. En este sentido la Propuesta previa a la
Directiva 2007/36/CE incluia un criterio en materia de “participacion minima para
incluir puntos en e orden del dia o propuestas de acuerdos’ en virtud del cua los
accionistas minoritarios deberian alcanzar « valor mas bajo entre el 5% del capital
social del emisor y un valore nominal de 10 millones de euros».

45.- La utilizacion de las tecnologias y técnicas a distancia para €
fomento dela participacion en juntas

La LSA en sus articulos 97.5 y 105.4. permite la asistencia telemética a la junta. Este

ultimo articul o establece que:
«... de conformidad con lo que se disponga en los estatutos, & voto de las
propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia de cualquier clase de
junta general podrd delegarse o egercitarse por e accionista mediante
correspondencia postal, electronica o cualquier otro medio de comunicacion a
distancia, siempre que se garantice debidamente la identidad del sujeto que
gjerce su derecho de voto.»

Por consiguiente, es licita la utilizacion de los medios de comunicacién a distancia (fax,
teléfono, correo electronico, etc.) en nuestro ordenamiento, siempre que bs mismos
permitan de una forma razonable atribuir su autoria a accionista otorgante.

La asistencia telemética requiere, en nuestro ordenamiento, que se garantice
debidamente la identidad del accionista, que los estatutos prevean expresamente esta
forma de celebracion, y que en la convocatoria se indiquen los plazos, formas y modos
de gercicio de los derechos de los accionistas para e ordenado desarrollo de lajunta
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El problema en esta cuestion, y principalmente en la utilizacion de medios informéticos,
radica en  medio para redizar la referida identificacion. La utilizacion de firmas
electronicas reconocidas implica el establecimiento de barreras a gercicio del derecho
al voto por estos medios, dado que la mayoria de los ciudadanos carecen de este tipo de
certificados, asi como que implica la asuncion de elevados costes por parte de las
sociedades que exigiesen este tipo de requisito.

Cuestion distinta seria el establecimiento de claves o codigos personales (en linea con
los utilizados en la banca telefonica o por Internet) que permitiesen, de modo razonable,
identificar al accionista que gerce el voto a distancia.

El voto simultaneo, junto con la retransmisién mediante dispositivos web, es € que
permite un mejor gercicio de los derechos de los accionistas. Rero tal y como hemos
indicado en & apartado 1.2.3, tiene una implantacion muy limitada debido a razones
técnicas y organizativas.

Por consiguiente, tras comentar la situacion existente en nuestra normativa, podemos
concluir que nuestra legislacion se encuentra en sintonia con lo establecido por la
Directiva 2007/36/CE, en cuyo articulo 8 establece que:

«1. Los Estados miembros permitiran a las sociedades ofrecer a sus accionistas
cualquier forma de participacién en la junta general por medios electronicos, en
especial alguna o todas las formas de participacion siguientes:
a) la transmision en tiempo real de la junta general;
b) la comunicacion bidireccional en tiempo real para que los accionistas
puedan dirigirse a la junta general desde un lugar distante;
C) un mecanismo para emitir votos bien antes, bien durante la junta general
sin necesidad de nombrar a un representante que esté fisicamente presente en
la junta.
2. El uso de medios electrénicos para permitir a los accionistas participar en las
juntas generales solo podréa supeditarse a |os requisitos y restricciones necesarios
para garantizar la verificacion de la identidad de los accionistas y la seguridad
de las comunicaciones electronicas y Unicamente en la medida en que resulten
propor cionados para alcanzar dichos objetivos.»

Ademés de las cuestiones referidas a la asistencia telemética y e voto a distancia, las
nuevas tecnologias permiten fomentar la participacion del accionista, 1o que se podria
lograr mediante la utilizacién de foros, blogs asi como la utilizacién de la pagina web
corporativa como medio parala comunicacion interactiva entre los érganos de direccién
y los pequefios accionistas.

4.6.- El gercicio obligatorio del voto a losinver sores institucionales

La propuesta surge en € derecho comparado, y se recoge como medida en nuestro
ordenamiento, en € articulo 46.1.d) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversién Colectiva y articulo 81.1.i)) de su Reglamento. En estas
normas, la obligatoriedad de voto solo se extiende para compafiias espafiolas, cuando la
participaciéon del Fondo tenga una antigliedad superior a doce meses y sea de a menos
del 1 % del capital, quedan fuera el resto de participaciones.

2

3 16



La doctrina sefiala para esta medida 6bices, en particular se esgrime que el voto forzado
puede convertirse en un voto de tramite, o que €l voto puede entrar en una inercia que lo
dirija sisteméticamente a la aprobacion de las propuestas del consgjo.

Para prevenir estos problemas, la normativa de ingtituciones de inversion colectiva
exige a las sociedades gestoras que reflgien en el informe anual su politica en relacion
con € gercicio de los derechos politicos inherentes a todos los valores integrados en el
conjunto de fondos por €ellas gestionados.

4.7.- Laprimadevoto

Este mecanismo para incentivar la participacion de los accionistas en las Juntas
Generales puede considerarse como exitoso. En este sentido durante el gercicio 2007
tres empresas del IBEX-35 hicieron uso del mecanismo de la prima de asistencia
Metrovacesa, que obtuvo el quérum de asistencia mas elevado (92,72%), asi como
Iberdrola y Repsol IPF, las cuales tuvieron una asistencia del 77,33% y del 74,36%
respectivamente, siendo importante destacar que estas dos Ultimas compafias tienen un
«free float» superior a sesenta por ciento.

Esta idea, como ha puesto de manifiesto Garrido plantea ciertos problemas como el del
interés socia de la medida, la eventual utilizacion de esta férmula para € reparto
encubierto de activos socialesy e de su compatibilidad con e derecho de los socios de
abstenerse®. Su éxito no puede hacer olvidar que s bien promueve la asistencia no
promueve |a participacion responsable de una forma directa.

Asi mismo, las compafiias reconocen como un medio para la incentivacion de la
participacion los regalos de diversa naturaleza que se realizan a los accionistas (relojes,
libros, invitaciones a eventos...), regalos que tradicionalmente se entregan e dia de
celebracion de la Junta General pero que, cada vez mas, se permite recoger con
anterioridad a la celebracion.

5.-FRENOS

Algunas normas de nuestro derecho societario, y también determinadas practicas
societarias, dificultan el eficaz gercicio de las funciones de control que corresponde a la
junta: b atribucion a los administradores de la facultad de limitar € examen de los
documentos sociales, cuando a juicio del presidente se estime la eventual lesion del

interés social; bs costes que habrian de asumir los accionistas minoritarios para €l

gercicio adecuado de las funciones de control frente a los socios significativos; bs
dificultades (exigencias de cuotas de capitad muy elevada) y los costes que se
manifiestan para € gercicio por los minoritarios de las acciones de responsabilidad
frente a los administradores desleales®, conforman frenos para la revitalizacion de las
juntas generales.

En términos practicos, € poder de control de la sociedad se encuentra en manos de los
altos directivos de la sociedad y, si bien en principio reside en la Junta General el poder

8 José Maria Garrido: La distribucion y e control del poder en las sociedades cotizadas y los inversores institucionales.
Publicaciones del Real Colegio de Espafia. Bolonia, 2002, pagina 284.

9 Andrés Recalde Castells: “Los administradores de |as sociedades anénimas en un entorno de buen gobierno”. RVEH nlimero 7,
1/2003, pagina69.
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de elegir a los miembros del Consgjo de Administracion, nos encontramos con que los
propios administradores, mediante los sistemas de cooptacidon, se auto-designan,
ratificandose en las posteriores Juntas gracias a dominio que ostentan de las msmas
debido a absentismo.

Asi mismo, un motivo para poner freno a la inversion necesaria para intentar
incrementar la participacion son los elevados costes que determinadas medidas
(desarrollos informéticos para la identificacion, etc.) pueden tener, debiéndose valorar el
coste de oportunidad de la implantacion de las mismas. En este sentido diversas
sociedades manifiestan que e establecimiento de mecanismos que permitan € voto
electronico o la participacion a través de la web supone un elevado coste que no se
traduce en una participacion mucho més importante del accionista.

Por otro lado, el fomento de la participacion debe de moderarse en agquellos supuestos
en los que un uso abusivo del mismo pueda dar lugar a chantgjes, por parte de algunos
accionistas hacia la direccién de la sociedad, asi como dar lugar a la obstruccion del
buen funcionamiento de la sociedad y de la propia Junta General. A modo de g emplo,
el derecho a redizar consultas, preguntas y obtener informacion por parte de los
accionistas debe de encontrarse limitado y reglado, para de este modo poder conjugar €l
derecho de los accionistas con el normal funcionamiento de la Junta General, asi como
para preservar la confidencialidad de determinadas informaciones que pudieran caer en
manos de accionistas desleales.
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