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1. Introducción.

El Círculo de Empresarios ha mostrado siempre especial preocupación por las
cuestiones que afectan al mejor desarrollo de nuestra economía y nuestra sociedad.
Entre los temas de análisis y reflexión sobre los que el Círculo ha emitido
periódicamente sus opiniones se encuentra el del gobierno de las sociedades cotizadas,
en el que el Círculo ha sido pionero en nuestro país como lo atestiguan los distintos
documentos publicados a lo largo de la última década.

La última reflexión, hasta la fecha, se publicó hace ahora un año mediante el documento
titulado “El Gobierno de las sociedades cotizadas”, en el que se abordaban las
consecuencias de los escándalos financieros de alcance internacional que se estaban
produciendo. Buena parte de sus contenidos se verían posteriormente reflejados en el
denominado Informe Aldama que sería la base conceptual de la actual Ley de
Transparencia.

En dicho documento se destacaba la necesidad de insistir en la autorregulación, la
transparencia y el cumplimiento estricto de la Ley como pilares básicos del Buen
Gobierno.

Profundizando en estos temas, el Círculo ha querido ahora centrar su aportación en la
utilización de las nuevas tecnologías en las Juntas Generales de Accionistas. Las juntas,
de acuerdo con la legislación vigente, constituyen el órgano de superior rango entre los
de gobierno de toda sociedad, a pesar de lo cual han permanecido fuera del objetivo de
las mejoras en el gobierno corporativo.

Este nuevo estudio ha contado no sólo con la colaboración de los socios del Círculo,
como es habitual, sino también con la de expertos de algunas de las principales
sociedades cotizadas y de otros órganos institucionales cuyas aportaciones han sido
enormemente enriquecedoras. Las conclusiones principales de ambos -socios y
expertos- animan a proponer ciertas modificaciones formales en las obligaciones de
información de las sociedades cotizadas y realizar algunas recomendaciones en materia
de asistencia virtual y voto electrónico.

2. Evolución del accionariado en las sociedades cotizadas españolas.

A lo largo de los últimos cincuenta años, la composición accionarial de las compañías
cotizadas españolas ha evolucionado al mismo tiempo que crecía el tamaño de nuestra
economía y nos integrábamos plenamente en el mundo occidental. Originariamente, el
perfil accionarial típico de las sociedades cotizadas españolas estaba constituido por
empresarios, acompañados de grupos familiares y financieros, respondiendo a lo que
podemos denominar un sistema de “capitalismo empresarial”. Las relaciones entre
accionistas y sociedades eran directas, ágiles y cercanas. Las juntas generales
conseguían reunir con facilidad, en reducido número de socios, a más del 50% de su
capital social, por lo que resultaba muy sencillo no sólo organizar la reunión sino
también debatir los temas del orden del día y adoptar decisiones.
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¿Siguen siendo válidos estos parámetros? Para contestar a esta pregunta, nada mejor que
observar cuál es la composición accionarial de las compañías que integran el principal
indicador bursátil del mercado español: el Ibex 35.

En un primer acercamiento se aprecia que sólo una parte menor de dichas sociedades
(ocho exactamente) tiene una estructura de capital tan dispersa que no hay accionistas
estables (concertados o no) que consigan por si solos o agrupadamente alcanzar un
50,1% de la propiedad1. Las veintisiete restantes tienen accionistas identificados cuyas
participaciones superan claramente el 50%. Parece pues que las compañías del Ibex
tienen una distribución accionarial que puede calificarse como concentrada, por lo que
la celebración de las juntas generales sólo puede plantear problemas de participación
para una parte minoritaria de éstas.

Al realizar un análisis más reposado, se observa que de éstas últimas veintisiete
sociedades, hay otras ocho 2 cuyo capital está controlado por alguna de las ocho primeras
(aquellas cuyo capital presenta una fuerte dispersión). En otras palabras, sus accionistas
indirectos son los de las ocho sociedades que tienen un “free float” mayoritario.
Excluyendo estas ocho del análisis, si se suman las capitalizaciones bursátiles, se
observa que las ocho de capital disperso acumulan una capitalización que supera el
doble3 de la de las otras diecinueve.

Hay que concluir, por tanto, que si bien es muy superior el número de sociedades
cotizadas cuyo capital está controlado por unos pocos accionistas identificados, su
capitalización bursátil agregada supone menos de una tercera parte del total.

Capitalización Bursátil (1)

Número € MM %

19 Controladas 68.985 29,9

8 Mayoría free float 161.973 70,1

27 Total Ibex 26 230.958 100

8 Compañías dependientes* 24.286

35

                   Cuadro 1

* Del computo se excluyen aquellas compañías controladas por otras empresas incluidas en el
Ibex 35.

(1) A 25/06/03

                                                                
1 Las ocho sociedades son: BBVA, SCH, Telefónica, Indra, Iberdrola, Endesa, Bankinter y Altadis.
2 Las ocho sociedades son: Amadeus, Dragados, Enagas, Iberia, Sogecable, Telefónica Móviles, Terra-

Lycos, TPI y Unión Fenosa.
3 Datos a 20/11/03
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En otras palabras, al estudiar la composición accionarial de las sociedades cotizadas en
el Ibex 35, hablando en términos de capitalización bursátil, la bolsa española se acerca
considerablemente al perfil de las mayores bolsas del mundo (Wall Street, Londres y
Francfort) en las que la práctica totalidad de la capitalización de las compañías que
componen sus principales indicadores corresponde a sociedades de capital disperso y
sin accionistas que ostenten, ni individual ni agrupadamente, participaciones
mayoritarias.

No parece aventurado concluir que esta tendencia conducirá durante las próximas
décadas a que el perfil de los accionistas de las sociedades cotizadas evolucione hacia
un sistema que se podría denominar de “capitalismo popular”. Es decir, aquel sistema
en el que la mayor parte de los accionistas de una compañía serán pequeños ahorradores
y fondos de inversión. Teniendo en cuenta que los sistemas públicos de jubilación
evolucionarán hacia sistemas de capitalización o, al menos, se reducirá el peso de los
sistemas de reparto y se fomentará la capitalización individual, se llega a la conclusión
de que los dueños de las compañías españolas cotizadas serán -al igual que ya lo son en
las mayores bolsas de valores- directa o indirectamente, los pequeños ahorradores.

En definitiva, la situación española no difiere conceptualmente de la de otros mercados,
por lo que las medidas que se tomen al otro lado del Atlántico, más pronto que tarde
llegarán a éste. También parece claro que las juntas generales no podrán seguir
desarrollándose como hasta ahora. Si los socios desearan asistir a la junta, no sería
posible encontrar un lugar donde poder reunirlos. Los bancos españoles, por ejemplo,
cuentan con millones de accionistas y no existe en España palacio de congresos ó
estadio de fútbol donde pudiera reunirse una mínima parte de ellos. Aunque es verdad
que muchos accionistas no suelen ejercer sus derechos como tales en las juntas, el
sistema debe darles la posibilidad de hacerlo, si así lo desean. Este es un principio
básico del sistema democrático que se han otorgado la mayor parte de los países
desarrollados. ¿Cómo permitir entonces el ejercicio del derecho básico, “una acción un
voto”? Las nuevas tecnologías pueden ofrecer la solución.

3. Modelos de Juntas Generales en los principales mercados de valores.

Dentro del proceso de reforma del gobierno corporativo cabe distinguir dos modelos en
lo relativo a la reforma de las Juntas Generales de Accionistas.

3.1. Modelo Anglosájón: Las reformas llevadas a cabo hasta ahora en la
legislación que regula el gobierno corporativo de las empresas
nrteamericanas obliga a que los Consejos de Administración de las
sociedades, con mayoría de capital flotante, tengan una mayoría de
consejeros independientes. Además, se encuentra en fase de consultas por
parte del regulador de los mercados –Securities an Exchange Commission
(SEC)- la posibilidad de que sean los propios accionistas quienes propongan
los nombres de los consejeros.

Este sistema permite concentrar en el Consejo de Administración el control
de la gestión y facilita la resolución de buena parte de los conflictos de
interés potenciales que puedan surgir entre directivos y accionistas,
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reduciéndose así considerablemente la explicación de las materias que
deben ser sometidas a la aprobación de la Junta General.

Queda definido claramente que existen materias sobre las cuales sólo puede
decidir la Junta (Materias Reservadas) y otras que el consejo puede someter
voluntariamente a la consideración de la Junta. Entre las primeras se
encuentran las modificaciones del capital estatutario, la emisión de títulos
que puedan otorgar derechos sobre el capital, fusiones, escisiones,
absorciones, modificaciones de estatutos o sobre los derechos de las
acciones y cambios en el órgano de administración, siendo su remuneración
y la transparencia de ésta, uno de los elementos mas sensibles.

El Consejo de Administración formula sobre estas materias, con suficiente
antelación, una propuesta que remite a los accionistas y somete a la
aprobación de la Junta. Para la adopción de estas decisiones se fomenta el
ejercicio del derecho de voto de todos los accionistas permitiendo tanto el
uso de “proxies” (delegaciones) como el voto electrónico.

La entidad cotizada comunica a sus accionistas, con suficiente antelación y
a través de brokers y depositarios, la convocatoria de la Junta, el orden del
día, las propuestas realizadas por el Consejo, la forma de obtención de la
información necesaria para la adopción de los acuerdos y el modelo de
delegación (proxy), o el procedimiento de voto electrónico, para votar sobre
cada propuesta de acuerdo.

La Junta, como reunión física de accionistas, ha pasado de hecho a un
segundo plano al reconocerse la dificultad de reunir en un mismo momento
y lugar a grandes cantidades de personas, dándoles al mismo tiempo la
oportunidad de expresar su voluntad. Actualmente puede decirse que no
existe debate propiamente dicho en el momento de celebrar la junta, pues
los principales accionistas -con frecuencia fondos de inversión- lo han
realizado previamente con los ejecutivos. Se simplifica y estandariza el
sistema de voto y se hace accesible a un mayor número de accionistas.

Este modelo es el único que hace posible actualmente el debate entre
accionistas y Consejo fuera del contexto de la Junta. Establece la obligación
de que los Consejeros Independientes asistan a reuniones organizadas por
los principales accionistas que deseen identificarse e insta a las compañías
para que establezcan los procedimientos más adecuados para que los
consejeros, y en particular los externos, obtengan una equilibrada
comprensión de los puntos de vista de los principales accionistas.

3.2. Modelo Europeo Continental: En la actualidad muchas compañías
europeas cuentan con Consejos de Administración propuestos por ejecutivos
o por accionistas significativos de la compañía y ratificados por Juntas con
escasa representación accionarial. Las condiciones de independencia de
dichos consejeros siguen siendo materia de un debate que en muchos
aspectos parece recordar el ya antiguo problema de encontrar la cuadratura
del círculo.
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Corresponde a la Junta general de accionistas realizar las funciones de
control del equipo gestor y de solventar las situaciones de potencial
conflicto que puedan plantearse entre accionistas, consejeros (que
representan teóricamente posiciones accionariales) y directivos.

La Junta General es convocada con una propuesta de orden del día concreta
y tiene carácter deliberante. El Consejo realiza en el seno de la Junta una
propuesta sobre cada uno de los puntos del orden del día, ofrece un turno de
réplica a los accionistas y procede a la votación de las propuestas.

Los accionistas pueden asistir o hacerse representar en la Junta. Es habitual
la delegación de voto en el Presidente de la Compañía, o en el depositario.
No suele ser habitual contar con especificaciones concretas sobre el sentido
del voto antes de la celebración de propia Junta, por lo que las delegaciones
de voto son genéricas e inespecíficas, pudiendo el representante decidir su
voto sin tener que justificar el mismo al accionista que le otorgó la
representación. La participación de accionistas en las juntas suele ser
reducida.

Con objeto de mejorar, en la medida de lo posible, la eficacia de la Junta en
el ejercicio de su soberanía, se están llevando a cabo diferentes iniciativas
para extender la participación y el debate en las Juntas (video conferencia,
juntas electrónicas on-line, emisión on-line de voto,...). Estas iniciativas
están también encontrando algunas dificultades (impugnación de Juntas) por
las dificultades que supone dar satisfacción a algunos accionistas por
medios electrónicos no convencionales.

Una vez analizados los informes que la práctica totalidad de los países con
bolsas de valores han encargado a diversas comisiones de expertos (Aldama,
Higgs, Winter, etc.) se llega a la conclusión que si bien los consejos y sus
comisiones, los auditores y sus posibles conflictos de interés, así como los
aspectos mas descriptivos del problema, han sido estudiados desde buena
parte de los ángulos posibles, las juntas generales parecen haber quedado al
margen de la batería de propuestas y recomendaciones que se han hecho
públicas desde que el caso Enron desató la presente oleada de preocupación
por el “desgobierno” corporativo. Los cuatro derechos que consagra la ley al
accionista: Asistencia, Participación, Defensa contra la dilución e Igualdad
de remuneración, son ejercitados a través de la celebración de juntas
generales pero tropiezan en el modelo continental con la imposibilidad de
garantizar su correcto funcionamiento. Dado que en la actualidad las
compañías cuentan con un elevado número de accionistas ubicados en
diferentes países, cualquiera que sea el modelo adoptado, parece evidente la
necesidad de realizar un esfuerzo, legislativo y tecnológico, que permita
participar a un mayor número de accionistas en las Juntas.

4. Análisis de las fases en las que se desarrollan las Juntas Generales en España.

A la vista de lo anterior, parece a todas luces oportuno buscar -como ya se ha dicho, a
través de la utilización de las nuevas tecnologías- maneras de revitalizar las juntas
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generales. Abordar este problema, que presenta múltiples facetas, con ciertas garantías
de éxito, exige métodos de análisis que comiencen por dividir el escenario de actuación
-las juntas generales- en partes que resulten más manejables. Para alcanzar este fin y
con objeto de preparar recomendaciones concretas, se ha dividido el conjunto de
actividades que conlleva la celebración de las Juntas Generales de Accionistas en seis
fases: Convocatoria, Preparación, Constitución, Información, Desarrollo y Votación. A
su vez, éstas pueden clasificarse según la actividad final que persiguen en fases
informativas o participativas.

También pueden clasificarse en atención a su carácter temporal: previa a la celebración
de la reunión de socios o coincidente con dicha celebración.

Fases* Actividad
predominante Carácter temporal

Convocatoria Información Previo
Preparación Información Previo
Constitución Participación Celebración
Información Información Previo y celebración
Desarrollo Participación Celebración
Votación Participación Previo o celebración

* Por orden cronológico

De acuerdo con la legislación vigente en España, durante la celebración de la junta,
todos los accionistas deben quedar encuadrados en alguna una de las tres situaciones
siguientes: Presentes, Representados y Ausentes.

Dicho lo anterior, es conocido que en el caso de las sociedades mayores y más
representativas la presencia física de un gran número de accionistas en la junta es
imposible. La junta se celebra en el municipio en el que se encuentre ubicado el
domicilio social de la entidad, que puede distar cientos o miles de kilómetros de la
residencia de los accionistas4. El aforo del local elegido, o disponible, para la
celebración de la Junta suele ser insignificante en relación con el número de accionistas.
La junta se desarrolla durante un largo periodo de tiempo y en ocasiones coincide con la
celebración de otras juntas en las que los mismos accionistas también pudieran tener
participación accionarial.

La capacidad de representación cuenta también con limitaciones. Ocurre a veces que las
demoras en el servicio de correo convencional hacen que los accionistas no reciban a
tiempo la convocatoria y la tarjeta de asistencia a la junta, o que sus votos lleguen al
secretario de la junta con posterioridad a la celebración de la misma. Analizando el
orden del día y los mecanismos de información al accionista, no es raro que el
accionista cuente con información insuficiente para formarse una opinión sobre los

                                                                
4 Durante el año 2002, un  60% de las operaciones que se llevaron a cabo en la Bolsa de Madrid

correspondieron a no residentes.
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asuntos que se someterán a aprobación de la Junta y, como consecuencia, para dar
instrucciones concretas de voto a su representante. En algunas ocasiones el mismo
sistema de convocatoria, información y representación no deja a los accionistas otra
opción que delegar su voto, de forma inespecífica5, en el presidente o renunciar a su
derecho de asistencia o representación.

En definitiva,  las posibilidades de que todos los accionistas puedan asistir a las juntas, o
de obtener información previa sobre los asuntos a ser tratados en éstas o, en su caso, de
ejercer su derecho de representación, son mas teóricas que reales. Se hace difícil, por
tanto, alcanzar en la práctica un fiel cumplimiento de los principios de transparencia y
derecho de participación que son exigibles .

5. Reflexiones para la mejora de las Juntas Generales en España.

Una vez segmentada la junta general en seis fases distintas para poder desarrollar
soluciones prácticas y concretas, es mas fácil identificar mecanismos para que las
nuevas tecnologías puedan aportar soluciones a los problemas que interesan a los
accionistas. Fruto de las reuniones con socios y expertos mantenidas durante el periodo
de preparación del presente documento se han identificado tanto oportunidades que
brindan las nuevas tecnologías como peligros y resistencias que sería necesario vencer y
perjuicios que podrían ocasionar. El anexo 1 recoge un resumen de todas ellas. Pero
además, conviene hacer algunas consideraciones de carácter genérico que, siendo
importantes, no han encontrado cabida en forma abreviada en el anexo 1, que son
tratadas seguidamente.

Las Juntas Generales, órgano supremo de las sociedades, tienen por lo general más
carácter de acontecimiento social o de relevancia mediática, que de cumplimiento de las
funciones previstas en la ley, que constituyen el objeto del interés de todos sus
accionistas. Por ello, cabría plantearse o bien la reforma de la Ley de Sociedades para
encontrar otras fórmulas que sustituyan a la Junta General o, alternativamente, la
introducción de cambios en la manera de realizar las juntas generales, desde la fijación
del orden del día, hasta la inscripción del acta.

Los cambios que afectan a los Consejos de Administración, de los que el Círculo de
Empresarios se ha ocupado en otros documentos, marcan una orientación hacia la
transparencia y la representación. Insistiendo en estos principios, las propuestas de este
documento van dirigidas a hacer más eficaces las Juntas, teniendo en cuenta tanto el
desarrollo tecnológico como el cambio de actitud de muchos accionistas, que exigen
mayores cuotas de información y de transparencia.

La Ley de Transparencia se hace eco de lo anterior y establece la necesidad de que las
Juntas Generales tengan un reglamento y que éste sea público. Por el momento, pocas
empresas han realizado modificaciones en sus reglamentos para las Juntas Generales
que se han celebrado durante 2003. Las que lo han hecho han utilizado como referencia
las recomendaciones de un conjunto disperso de legislaciones o propuestas que están en
distinta fase de promulgación. Como ejemplo cabe señalar que la legislación actual

                                                                
5 La reforma que se está llevando a cabo en Estados Unidos impide la delegación inespecífica de voto

para la aprobación de ciertos asuntos como la concesión de derechos de opción sobre acciones a favor
de los directivos.
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exige la presencia de un notario en el lugar donde se celebra la Junta, que es donde está
la sede social, por lo que los accionistas que se encuentren en otros lugares solo podrán
estar presentes si delegan el voto, pues hasta que la Ley de Sociedades Anónimas se
modifique, los accionistas sólo pueden estar en una de las tres situaciones siguientes:
físicamente presentes, físicamente representados, o ausentes. Hay que señalar en este
punto que algunos secretarios del consejo de sociedades cotizadas en el Ibex
manifiestan su preocupación por las modificaciones de la ley que puedan conducir a
aumentar las impugnaciones a la validez de la celebración de las juntas generales.

Conviene señalar que poner en marcha mecanismos (a través del uso de internet) para
fomentar la utilización de las nuevas tecnologías en las fases de información y sobre
todo en las de participación de la Junta,  sería discriminatorio con aquellos accionistas
que no dispusieran de acceso a la popularmente conocida como “red de redes”. Dicho lo
anterior, es sabido que los mecanismos de difusión actuales, por ejemplo, a través de la
publicación de las convocatorias de las Juntas a través de los periódicos, aún gozando
del calificativo de universales no garantizan de ningún modo que dicha información
llegue realmente a los accionistas.

Otro punto destacable, en relación con los cambios que se pueden derivar del aumento
del uso de las nuevas tecnologías, es aquél por el cual la legislación actual distingue
claramente los derechos de aquellos accionistas que alcancen un 5% del capital y los
que no lleguen a este porcentaje. Sabido es que el tamaño de las mayores sociedades
españolas hace que en la práctica el 5% de su capital sea de tal volumen económico que
no haya prácticamente ningún accionista que alcance dicha participación. Está en
revisión reducir este porcentaje a una décima parte de su valor actual o incluso a una
cincuentava parte hasta dejarlo en el 0,1%. Una reducción de estas características, unida
a las facilidades que produce la utilización de las nuevas tecnologías , puede resultar
muy útil para conseguir el deseado aumento de la participación en las juntas generales .

Otras disposiciones hacen imposible la celebración de la junta por medios virtuales, o
por ejemplo, que un socio no presente en la junta pueda oponerse al contenido de
cualquier punto del orden del día.

El proyecto de ley de firma electrónica -que en su día resolverá muchos de estos
problemas- tiene ya cierta antigüedad pues fue publicado el 19 de septiembre de 1999 y
se encuentra actualmente en el Senado en fase de convertirse en ley. El desarrollo del
calendario legislativo previsible hasta final de año, presenta serias dificultades para que
dicha ley prospere, por lo que las recomendaciones que puedan hacerse en esta materia
difícilmente pueden ser eficaces hasta bien entrado 2004. Se constata también que el
proyecto de DNI electrónico y el de la firma electrónica pudieran ser incompatibles
entre si y despiertan todavía fuertes controversias entre la Administración y diversos
colectivos. En opinión del Círculo, no está claro qué utilidad marginal puede tener para
los ciudadanos el disponer de dos procedimientos electrónicos alternativos (DNI y firma
digital) ni cuándo ni cómo van a resolverse los posibles problemas de competencia
empresarial entre certificadores teniendo en cuenta que uno de ellos es el Estado, que al
crear el DNI electrónico, no hace otra cosa que distribuir un dispositivo de creación de
firma que con toda posibilidad se convertirá en un monopolio de hecho.

Aún suponiendo la existencia y plena operatividad del DNI electrónico, es dudoso que
éste pueda convertirse en sustituto de la presencia física del accionista en las juntas
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generales en el marco legislativo actual, dado que solamente garantizaría la
personalidad del accionista que desee ejercer su derecho de voto pero en modo alguno
certificaría su voluntad.

Otros expertos, conociendo que la primera junta celebrada a través de internet en 1996
permitió el acceso a la información pero no a la votación, se manifiestan muy
partidarios de que este mismo modelo sea el recomendado por el Círculo. Las
iniciativas extranjeras tienen por el momento muy poca repercusión en los órganos
encargados de la revisión de las leyes españolas, en particular de la comisión de
certificación que por el momento creemos que no está contemplando en absoluto estas
materias. Otros colectivos, como el de los notarios, sí han emprendido múltiples
iniciativas para estudiar procedimientos orientados a que las nuevas tecnologías
permitan a los ciudadanos realizar operaciones de forma mas eficaz sin perjudicar sus
garantías. Las más significativas son: Participación en diversos comités de rango
internacional destinados a promover el uso de las nuevas tecnologías en el ámbito
notarial, conexión virtual al catastro y las actuaciones conjuntas de los registradores
para la ley de la Nueva Empresa6.

Cabe mencionar, el artículo 138 de la Ley de la Nueva Empresa, que con el propósito de
simplificar trámites para hacer mas rápido el proceso de crear empresas, permite que la
convocatoria de la junta se realice de forma voluntaria por procedimientos telemáticos.
Es una buena iniciativa, pero se refiere solamente a las pequeñas sociedades de nueva
creación y por tanto no a las cotizadas. El problema práctico para estas últimas está en
las modificaciones legales necesarias para que el legislador acepte que la sociedad
cumple con sus obligaciones cuando ésta lo hace por medios telemáticos. Es ésta otra
manera de plantear el problema de la falta de universalidad -por el momento- de las
actuaciones a través de internet. La solución puede venir por el mantenimiento de
ambos sistemas; el tradicional plenamente aceptado por la normativa y el nuevo a través
de procedimientos electrónicos, que se realizará siempre con carácter voluntario por
parte de las empresas y sus accionistas.

Iberclear es el depositario central de valores español encargado del registro contable y
de la compensación y liquidación de los valores admitidos a negociación en las Bolsas
de Valores españolas, en el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, en AIAF
Mercado de Renta Fija, así como en el Latibex , Mercado de Valores Latinoamericanos
en Euros .Por la naturaleza de sus funciones  es un organismo que debe ser tenido en
cuenta a la hora de implantar nuevos procedimientos de información a los accionistas.
Actualmente, a través de esta sociedad, los emisores tienen información sobre las
entidades depositarias de sus propios títulos pero no sobre los accionistas que tan sólo
son conocidos por los depositarios. Como es sabido, las acciones no son nominativas
(salvo en algunos casos) y están explicitadas a través de anotaciones en cuenta.

Como consecuencia de todo lo anterior se puede concluir lo siguiente:

La legislación actual –idéntica para las sociedades cotizadas y las no cotizadas- es un
freno al desarrollo de normativas que afecten por igual a sociedades tan diferenciables
en lo relativo a la celebración de sus juntas generales. A los efectos de este análisis
convendría separar ambos tipos de sociedades debido a la diferente condición de sus
accionistas. Por regla general, los de las primeras suelen ser inversores con vocación
                                                                
6 Sociedad de responsabilidad limitada Nueva Empresa Ley 7/2003 publicada en el BOE de 2 de abril.
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temporal ligados exclusivamente al rendimiento financiero, mientras que los de las
segundas suelen ser “socios” ligados al desarrollo a largo plazo de la sociedad. El estado
de la regulación, unido al derecho consuetudinario, aconseja proponer modificaciones al
funcionamiento actual utilizando nuevas tecnologías sólo en las fases de información y
no por el momento en las ligadas al ejercicio del voto, que podrían ser realizadas con
carácter voluntario. Cabe citar en este punto las iniciativas que ya han puesto en vigor
algunas de las empresas del Ibex 35 de conformidad con lo propuesto en el Código
Higgs  de nombrar un “senior independent director” o vicepresidente independiente que
es la persona designada por el consejo para ser recipiendario de las delegaciones de voto
de los accionistas que lo deseen y en particular de aquéllos que hagan especificación de
votos particulares. Otros aspectos formales de la Junta, como el registro de las actas,
también podrían verse favorecidos por medio del depósito de firmas digitales del
presidente y del secretario en el registro mercantil.

6. Propuestas

El fin esencial de las propuestas que a continuación se formulan con relación a la Junta
General es el aumento de la transparencia y la participación de todos los accionistas en
las decisiones importantes de las sociedades, desarrollando las recomendaciones del
código Aldama. Este fin puede conseguirse mediante la introducción de nuevas
tecnologías en las diferentes fases en las que se desarrolla la Junta. Cabe destacar que
dichas tecnologías están perfectamente probadas y tienen implantación en buena parte
de las mayores sociedades cotizadas en los principales mercados de valores.

Si más preámbulo, se formula a continuación una lista de recomendaciones que podrían
contribuir sustancialmente a ese objetivo.

A. Propuestas de aplicación inmediata.

1. Toda empresa cotizada debería tener y mantener operativa y actualizada una
página web en la que tenga un apartado destinado a las Juntas Generales.

2. A través de dichas páginas se deberá fomentar el registro de accionistas que
deseen obtener información sobre la Junta General por medios electrónicos.

3. Con al menos 15 días de antelación a la fecha de celebración de la junta la
sociedad debería publicar, por los medios tradicionales y en su página web, el
orden del día de la junta, toda la información relevante sobre los asuntos a tratar
en la misma y propuestas concretas sobre todos y cada uno de los asuntos que
deban ser aprobados en la junta convenientemente explicadas y justificadas.

4. La página web debería ofrecer toda la información relativa a la constitución (ver
anexo 3), deliberaciones, acuerdos (con detalle de la composición del voto
sobre cada uno de ellos, ver anexo 4), y acta de la Junta, que incluirá el número
de acciones presentes y representadas, los acuerdos adoptados (con el número
de votos obtenidos para su aprobación sobre el total de votos emitidos sobre ese
asunto), la descripción de las deliberaciones habidas durante el desarrollo de la
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junta y todos aquellos aspectos relacionados con la junta que puedan ser
considerados relevantes para el accionista.

5. La CNMV establecerá un vínculo automático entre su página web y la web de
cada sociedad cotizada con relación a la información regulada. De esta forma se
conseguirían evitar las discrepancias entre la información ofrecida por las
propias sociedades cotizadas y por la CNMV (y dicho sea de paso por las
memorias de las propias sociedades, los datos disponibles en el registro, etc.).
De esta manera se contribuye a reducir las funciones puramente administrativas
de la CNMV a favor de las funciones supervisoras. En el anexo 5 está detallado
el cuadro que contiene los vínculos propuestos.

El reglamento que próximamente desarrollará ciertos contenidos de la Ley
26/2003 de 17 de julio podría establecer la obligatoriedad de los puntos anteriores.

B. Propuestas a medio y largo plazo.

Como se ha expresado en el capítulo anterior, si bien hay indicaciones claras tanto
del informe Aldama como del Winter, para que se revitalicen las juntas generales,
es necesario realizar modificaciones y adaptaciones previas tanto en el orden
jurídico como en el tecnológico. Las mas destacadas pueden ser  :

1. Que se apruebe la Ley de Firma Electrónica facilitando la identificación de los
accionistas frente a la sociedad.

2. Que en dicha ley se permita que una vez identificado el accionista y el número
de acciones de las que es titular se facilite su voto electrónico anticipado.

3. Que se reduzca el porcentaje necesario de acciones que debe poseer un titular
para poder incluir puntos en el orden del día de la Junta.

4. Que se modifique la legislación para permitir que las sociedades cotizadas
puedan –si así lo desean- realizar juntas generales con presencia virtual de los
accionistas ausentes.

Madrid, diciembre de 2003.



A N E X O S



Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 1.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Convocatoria
• Personalización en el envío de la convocatoria.

• Posibilidad de implantar mecanismos que permitan la
emisión de un acuse de recibo por parte del accionista.

• La inclusión del anuncio en página web de la sociedad
permitiría una mayor difusión y mejor conocimiento
de la convocatoria.

• Fomento de la participación al facilitar el
conocimiento individual de la convocatoria (incluidos
los accionistas residentes en otras provincias y
países).

• Simplificación, agilización y abaratamiento de los
costes de convocatoria.

• Escasa penetración de las nuevas tecnologías en un
segmento de la población y necesidad de no
discriminar, de manera que los mecanismos
telemáticos tendrán que seguir coexistiendo con el
tradicional envío por los depositarios, de las Tarjetas
de Asistencia y Delegación.

• La inserción obligatoria de la convocatoria de la junta
directiva en la página web exigiría modificaciones en
la LSA.

• Resistencia: Dejar de ver la Junta como un acto
protocolario u obligación formal.

• Perjuicio: Obligación adicional a la publicación en un
diario y en el BORME, que supone mas gastos.



Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 2.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Preparación
• Los mecanismos telemáticos de comunicación

permite informar online a los accionistas de toda
circunstancia relevante.

• Aumentar el interés de los accionistas por conocer la
marcha de la sociedad y profundizar en las cuestiones
que se someterán a la consideración de la Junta.

• Permitir que los accionistas propongan asuntos a
tratar en la junta.

• ¿Convendría fijar unos filtros para el acceso a
determinada información sensible que solo deberían
conocer los socios?

• Resistencia: Inversión en medios tecnológicos y
materiales.

• Perjuicio: La inmediatez en las comunicaciones
provoca agotar los plazos hasta el final
(comunicaciones, lista de asistencias, etc.).

• Limites a imponer a los accionistas en las propuestas
que vayan a tener que ser atendidas por el consejo de
la junta.



Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 3.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Constitución • Mayor rapidez y precisión al computar el quorum de
asistencia mediante medios electrónicos, ej.:

(i) Accionistas presentes: uso de tarjetas
electrónicas

(ii) Accionistas “a distancia”7 sistemas de
cómputo automático de su asistencia.

• Disponibilidad/aplicación en el mercado de los
dispositivos electrónicos adecuados.

• Necesidad de coordinación con entidades depositarias
para provisión de tarjetas electrónicas (u otros medios
disponibles) a accionistas, con las debidas garantías
respecto a acreditación de identidad/titularidad de
acciones.

                                                                
7 A efectos de este cuadro están (i) los accionistas representados o (ii) los que votan a distancia que, según el Proyecto de Ley de transparencia de las sociedades  cotizadas, han
de considerarse como presentes. Necesidad de aclarar si al accionista indicado en el (ii) anterior el resultado aplicable la posesión de un número mínimo de acciones para poder
participar en la Junta con su “voto a distancia”.



Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 4.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Información
• El sitio web del emisor puede ofrecer a los accionistas una

información muy amplia acerca de la Convocatoria, Orden
del Día, Buzón de contacto, etc.

• La inclusión en la página web de la sociedad de las
propuestas de acuerdo y de la documentación de las
mismas permitiría una mayor difusión y conocimiento de
su contenido

• Uso de correo electrónico por los accionistas: mayor
facilidad para requerir información a la sociedad y recibirla
de esta.

• Incremento muy significativo del ejercicio del derecho de
información.

• Convertir al inversor con vocación cortoplacista, en
accionista permanente.

• La compañía puede captar las “sensibilidades” de sus
accionistas.

• Será necesario implementar en las sociedades que no los
tengan los recursos necesarios para actualizar las páginas
y, sobre todo, para atender a las solicitudes de información
que se reciban por estos medios.

• Publicitación a terceros de información societaria.

• Necesidad de que el accionista disponga de medios
adecuados (por ej. correo electrónico).

• Problemas relativos a acreditación de identidad/titularidad
del accionista que requiere información.

• Posible colapso por multitud de solicitudes de información
de los accionistas sobre las más diversas cuestiones.

• Resisentecia: Facilitar otra información que no sea la
legalmente necesaria.

• Perjuicios: Si la información se hace pública al colectivo
sin un adecuado análisis previo puede ser difundida en los
medios o conocida por la competencia de forma mas fácil a
lo que lo es actual.



Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 5.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Desarrollo
• Un gran número de sociedades cotizadas ofrecen a sus

accionistas la posibilidad de seguir la celebración de la
Junta a través de su página web, sin que sea relevante a
estos efectos la distancia geográfica en la que se encuentre.
Esta facilidad puede verse enriquecida con la posibilidad
de votar electrónicamente que se describe en el punto
siguiente, ya que los accionistas que emitan sus votos a
distancia deberán ser tenidos en cuenta a efectos de la
constitución de la Junta como presentes (asistencia virtual).

• Aumento significativo de la asistencia, en el seguimiento
de la Junta y en las invenciones de accionistas.

• Problemas tecnológicos de implantación del sistema.

• Compatibilidad del uso de las nuevas tecnologías con el
formalismo derivado de la intervención del Notario para
levantar acta.

• Resistencia: Es necesario contar con los medios apropiados
porque será necesario improvisar sobre la marcha.

• Fomento de las agrupaciones y delegaciones a favor de
grupo de intereses o minoritarios.

• Perjuicios: Las actuaciones a distancia pueden provocar la
aparición de “showman” y la gente no tenga miedo
escénico a intervenir.

• La compañía tendrá que tener varios sistemas para que
sean compatibles con los utilizados por sus accionistas.



 Análisis de las fases de la Junta General. Anexo 1. Pág. 6.

Fases de la
Junta General

Cómo pueden influir
las nuevas tecnologías

Resistencias a vencer,
perjuicios que puede ocasionar y

modificaciones legislativas necesarias

Votación y
Adopción de
Acuerdos

• La modificación de la Ley de Sociedades Anónimas que se
está tramitando en Las Cortes, posibilitará el ejercicio del
voto y la delegación a través de medios telemáticos, lo que
sin duda revertirá en una mayor participación.

• Ofrecer un nuevo procedimiento de emisión y transmisión
de voto.

• Accionistas presentes: voto mediante dispositivos
electrónicos (ej. uso de tarjetas electrónicas).

• Admisión de votos/delegaciones de voto enviados por
correo electrónico u otros medios tecnológicos más
avanzados (ej. videoconferencias).

• Cálculo de resultado de votaciones mediante dispositivos
electrónicos: mayor rapidez y precisión.

• El voto a distancia provocará un aumento del voto
personal.

• El voto del accionista minoritario puede estar más dirigido
a la gestión social que a los asuntos que se le someten a su
consideración.

• Se perderá la unanimidad en muchos acuerdos (que
provocaba el voto a mano alzada o por aclamación.

• Con la normativa en vigor (RD-Ley 17/99) la necesaria
equiparación entre firma electrónica y firma manuscrita
aún no es factible y, por tanto, habrá que esperar a la
publicación de la Ley de Firma electrónica para que el voto
y la delegación por medios electrónicos se pueda implantar
con plena eficacia jurídica.

• Advertir, igualmente, que el futuro DNI electrónico solo se
podrá utilizar por nacionales/personas físicas y, por tanto,
el colectivo restante deberá acudir a Autoridades de
Certificación convencionales.

• Es necesario que el mercado emergente de firma
electrónica converja hacia un estándar tecnológico, a fin de
que, con un solo certificado, el accionista pueda
comunicarse con todas las sociedades en las que ostente la
condición de socio y que, a su vez, la plataforma
tecnológica de cada una de estas sociedades sea apta para
procesar los mensajes recibidos.

• Modificación legal para considerar como asistente al
accionista que vota, pero no asiste al acto de la Junta.

• Problemas relativos a la acreditación de identidad/
titularidad del accionista que vota/delega “a distancia”.

• Disponibilidad/aplicación en el mercado de los
dispositivos electrónicos adecuados.

• Resistencias: Aparición de disidente.



Materias que debe contener la página web de una compañía cotizada. Anexo 2.

1. En la página de entrada, de forma fácilmente identificable, deberá haber una sección dedicada a los accionistas y dentro de esa sección otra
dedicada específicamente a la Junta General de Accionistas.

2. En lo relativo a la Junta General de Accionistas la Compañía deberá publicar:

a. El reglamento de la Junta General y el Informe anual de Gobierno Corporativo.

b. La convocatoria de Junta con el Orden del Día.

c. La propuesta del consejo sobre cada uno de los asuntos que se vayan a someter a votación en la Junta. Asimismo deberá incluirse toda la
información relevante para tomar decisiones sobre dichos asuntos, bien en dicha página o, en su defecto, en el vínculo web que permita
obtenerla.

d. Los procedimientos disponibles para el ejercicio del derecho del voto.

3. La Compañía deberá facilitar a los accionistas que así lo deseen la solicitud y recepción por medios electrónicos de:

a. Aclaraciones sobre la información publicada por la compañía y

b. Aquella información adicional a la que pudieran tener derecho.

Recomendamos que la Compañía habilite un registro de accionistas para mantener con estos un cauce electrónico de comunicación directo y
flexible.



4. Una vez celebrada la Junta, la Compañía deberá publicar:

a. La información relativa a la constitución (ver anexo 3).

b. El contenido de las deliberaciones y acuerdos, con el detalle de la composición del voto sobre cada uno de ellos (ver Anexo 4)

c. El acta de la Junta (que deberá incluir, entre otras, las informaciones anteriores).

Esta información deberá estar disponible en la web de forma accesible desde un periodo 20 días posterior a la celebración de la Junta y al
menos durante 3 años.



Información pública sobre la constitución de la Junta. Anexo 3.

Nombre Acciones Propias

Acciones
representadas por

delegación
permanente

Acciones
representadas

exclusivamente en
la Junta

TOTAL

nº % nº % nº % nº %
Presidente
Consejero 1
Consejero 2
../..
Consejero n
Total consejo de administración
Accionista 1
Accionista 2
../..
Total presentes y representados
Ausentes
Total Acciones



Resultado de las votaciones. Anexo 4.

Número de votos
Orden del día Votos a favor Votos en contra Abstenciones TOTAL

Consejo Resto Consejo Resto Consejo Resto Consejo Resto
Primer Punto.-
Segundo Punto.-

../..

N-simo Punto.-

% Sobre las acciones totales
Orden del día Votos a favor Votos en contra Abstenciones TOTAL

Consejo Resto Consejo Resto Consejo Resto Consejo Resto
Primer Punto.-
Segundo Punto.-

../..

N-simo Punto.-



Tabla de acceso, en la web de la CNMV, a la información relativa a las juntas generales. Anexo 5.

Emisor WEB Fecha de
celebración

Información relevante Acta Inscripción

Sociedad 1 www.sociedad1.es www.sociedad1.es/xyz.html www.... www...
Sociedad 2
Sociedad 3

Sociedad 35 (Vínculo general) (Vínculo específico) (Vínculo específico)
(Vínculo

específico o no
disponible)

Nota: Cuando una sociedad no disponga la información correspondiente a uno (o varios) puntos, bastará con que el espacio correspondiente no disponga de hipervínculo.



El futuro posible. Anexo 6

Procede finalmente una última reflexión para aquellos que piensen no es necesario realizar ningún cambio en ninguna de las fases en que se ha
segmentado la junta -preparación, convocatoria, información, constitución, desarrollo y votación-.

Razones de oportunidad, desarrollo legislativo, protección de intereses legítimos, dificultad de armonización de legislaciones cuyo objeto es la
sociedad mercantil, son algunos de los razonamientos que han sido utilizados por algunos durante las reuniones de preparación de este documento
con prudencia y solidez para apoyar esta postura. El consenso alcanzado en el comité, expresado en las páginas anteriores no quiere eludir las
opiniones discrepantes.

El progreso de la sociedad de la información y la tecnología es imparable. A lo largo de los próximos años y probablemente muy en breve, veremos
avances ahora inimaginables en el ámbito de nuestra vida cotidiana; probablemente elijamos a nuestros diputados, senadores y alcaldes por votación
electrónica desde nuestro propio domicilio, si no deseamos desplazarnos a un colegio electoral. Contaremos con más información para tomar
decisiones y valoraremos muy positivamente la labor de aquellas compañías o instituciones que nos ofrezcan más transparencia, claridad y sencillez
para ejercer nuestros derechos. Podremos invertir de forma instantánea en cualquier empresa del mundo, que nos informará de forma clara y concisa
sobre su estrategia empresarial, cómo espera favorecer el incremento del valor de sus acciones, y qué asuntos someterá a la aprobación de su Junta
General de Accionistas. Podremos realizar estas actividades directamente, o través de nuestros gestores de fondos, que tomarán la responsabilidad
delegada de actuar de forma diligente para invertir nuestros ahorros en empresas y productos financieros que nos ofrezcan una rentabilidad
sostenida a largo plazo que garantice la disponibilidad de nuestro ahorro cuando llegue el momento de nuestra jubilación.

Un detenido estudio de las páginas web de los principales emisores, puede ilustrar muy gráficamente el futuro que inevitablemente alcanzará tanto a
las sociedades cotizadas españolas -empezando por las que cotizan en Wall Street- y a los organismos reguladores.

Muchas son las sociedades cotizadas en Wall Street que convocan la junta por medios electrónicos. Para ello, es necesario registrarse previamente,
bien en la propia sociedad o bien a través de un tercero en quien ha subcontratado este servicio la sociedad cotizada. Existen múltiples ejemplos del
primer caso, en los que está permitido darse de alta en una lista de distribución electrónica y recibir “alertas” en forma de correos electrónicos
informando de la celebración de juntas generales, informes trimestrales de resultados (10Q), memoria anual, informes enviados a la SEC y otros. En
la mayor parte de los casos no se pide ninguna identificación al solicitante8.

                                                                
8 Ver: www.cisco.com/investors/investor relations/e-mail alerts



Otras sociedades, han externalizado la verificación de la identidad en un tercero que puede ser una entidad financiera especializada en la gestión de
inversiones que a partir del número de Seguridad Social y una clave individual permite recibir información, dar órdenes, transferir o reinvertir
dividendos, etc.9. Este segundo ejemplo puede ser ilustrativo del camino a seguir en España actuando la fábrica de moneda y timbre como
certificador de la identidad y estableciendo la necesaria pasarela entre Iberclear y esta última para acreditar la titularidad de las acciones.

Con estos dos sencillos ejemplos se pone de manifiesto cómo tanto las fases de información como las de participación pueden verse mejoradas a
través de las nuevas tecnologías. Para el lector interesado en mejorar sus conocimientos y anticiparse en la prognosis sobre la forma en que se
manifestaran las relaciones entre accionistas y sociedades cotizadas, recomendamos visitar las páginas en internet de las mayores sociedades.
Comprobarán así que, en muchos aspectos, el futuro descrito a lo largo de estas líneas es claro y, probablemente, inevitable.

                                                                
9 Ver: www.ge.com/investor information/share owner services/account access y www.bankofnewyork.com


