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1. Introduccion. Gobierno corporativoy
vitalizacion de la Junta General

Una de las novedades mas vistosas del nuevo
régimen juridico de las sociedades cotizadas
consiste en la obligacion de estas de dotarse de
un reglamento especifico para la Junta General de
Accionistas (articulo 113 de la Ley del Mercado
de Valores, en adelante LMV). Como la mayoria
de las normas de la Ley 26/2003 de
Transparencia®, esta concreta prevision tiene su
origen directo e inmediato en las recomendaciones
del “Informe de la Comisién especial para el
fomento de la transparencia y seguridad en los
mercadosy en las sociedades cotizadas” de enero
de 2003 (en adelante, Informe Aldama) que, con el
fin de potenciar el “papel de la Junta General de
Accionistas como 6rgano de decisiéon y control
basico para la vida de la sociedad y tutela de los
intereses de los accionistas”, incluyé
expresamente el reglamento de la Junta entre las
diversas disposiciones sobre gobierno corporativo
que las sociedades cotizadas deberian
necesariamente aprobar.

La consideracién por el Informe Aldama de
algunas medidas especificamente destinadas a
vitalizar y reafirmar la funcion de la Junta General
dentro de la estructura corporativa de las
sociedades bursétiles -como seria en particular la
aprobacién de un reglamento interno de
funcionamiento- representa una novedad en relacion

a las recomendaciones de la “Comision especial
para el estudio del Cadigo Etico de los Consejos
de Administracion de las Sociedades” de 1998 (en
adelante, Informe Olivencia), que se cifieron
practicamente en su integridad al 6rgano de gestion
y administracion de la sociedad. Es mas, este Ultimo
Informe, partiendo de la “evidencia incontestable” de
que “la efectividad de la Junta General de las
sociedades cotizadas como instrumento de control
y decision esta sujeta a muchas limitaciones
estructurales”, fundamentalmente por causa de los
reconocidos problemas de apatia racional y de accion
colectiva que padecen los accionistas en esta clase
de sociedades, no dudd en reconocer abiertamente
su escepticismo sobre la efectividad practica de
“determinadas politicas encaminadas a reactivar
la Junta General estimulando la participacion de
los accionistas”. Y en este aparente contraste
entre la resignacién manifestada por el Informe
Olivencia y los renovados propdsitos del Informe
Aldama, ha tendido a apreciarse un significativo
cambio de tendencia dentro del movimiento del
corporate governance que, frente a un supuesto
desinterés inicial por explorar las posibilidades
practicas de reactivacion de la Junta General,
habria vuelto a situar a este drgano social en el
centro del debate sobre la configuracion de un
nuevo modelo de organizacion y de control del
poder societario dentro de las empresas
cotizadas®. De hecho, la atencion prestada por el
Informe Aldama al 6rgano decisorio de los

(*) Este trabajo, elaborado para su inclusion en el libro sobre El régimen juridico de la sociedad cotizada en Espafia a
editar por la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros, fue publicado en La Ley, Numero 6182, de 3 de febrero de

2005, pp. 1y siguientes.

(1) Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas.

(2) En este sentido, y entre otros: ALONSO LEDESMA. El papel de la junta general en el gobierno corporativo de las
sociedades de capital. En: ESTEBAN VELASCO (compilador). El gobierno de las sociedades cotizadas: Madrid, 1999.
pp. 628 y siguientes; EMPARANZA. El reglamento de la junta de accionistas tras la nueva Ley 26/2003, de 17 de julio,
de transparencia de las sociedades cotizadas. RdS, 21, 2003. pp. 149 y siguientes; FERNANDEZ DEL POZO. El
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accionistas encuentra una clara correspondencia
en la generalidad de las propuestas -nacionales e
internacionales- mas recientes sobre gobierno
corporativo y reforma del Derecho Societario en
general, que de forma casi invariable incluyen entre
sus objetivos declarados el de potenciar el
funcionamiento de la Junta y, a través suyo, las
facultades decisorias de los accionistas®.

Con todo, y dejando de lado que la desigual
consideracion merecida por la Junta General en
los Informes Olivencia y Aldama se explica antes
gue nada por las significativas diferencias del
mandato conferido a ambas comisiones, limitado
en el primer caso a la simple elaboracion de un
Cadigo Etico para los Consejos de Administracion,
y referido en el segundo a la formulacion genérica
de recomendaciones destinadas a aumentar la
transparencia de los mercados y la seguridad de
los inversores®, lo cierto es que esta renovada
preocupacion por idear instrumentos juridicos que
permitan reforzar la funcion de la Junta General
dentro de la estructura corporativa de las grandes
sociedades bursatiles, no puede ocultar que las
notorias limitaciones practicas de este 6rgano se
explican mucho mas por poderosas razones
economicas y estructurales que por la existencia
de eventuales desajustes o impedimentos

normativos. Sin duda, es dificil no convenir en que
el legislador esta forzosamente obligado a agotar
todas las posibilidades a su alcance para facilitar
a los accionistas el ejercicio de sus derechos v,
con ello, para que la Junta General pueda cumplir
con la mayor efectividad posible las funciones que
le reservan las normas societarias®. Pero aun asi,
la patente e insuperable inoperatividad practica de
la Junta como 6rgano de control y de supervision
de los administradores en la mayoria de las
sociedades cotizadas, que es cabalmente el
elemento que esté en el origen del movimiento del
corporate governance y de los consiguientes
intentos de este por reconducir la labor de control
del equipo de gestion de la sociedad desde la Junta
hacia el propio Consejo de Administracion®, se
presenta en términos generales como un dato o
presupuesto insoslayable para el legislador, que
escapa practicamente de toda posibilidad de
configuracion normativa y del que deberia partirse
por tanto para asentar cualquier propuesta de
reforma legislativa sobre bases solidas y realistas.

2. Regulaciony fundamento

Pues bien, dentro del conjunto de previsiones
de la Ley de Transparencia que responden a un

(3)

4)

(5)

reglamento de la Junta general en la Ley de transparencia de las sociedades anénimas cotizadas (articulo 113 LMV).
RDBB 93, 2004. pp. 64 y 65; ESTEBAN VELASCO, en el prologo del libro de MADINA. La adopcion de acuerdos en la
sociedad anonima. Quérum de constitucion y mayorias. Madrid, 2004. pp. 13 y 14.

Sin animo exhaustivo, cabria citar la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles presentada en 2002 por la
Comision General de Codificacion (cuyo régimen juridico especial para las sociedades cotizadas -segun se afirma en
la exposicion de motivos- “potencia el funcionamiento de la junta general de accionistas”), el plan de Modernizacion del
Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza empresarial en la Unién Europea aprobado por la Comision en
mayo de 2003 (“es muy deseable, como objetivo a medio y largo plazo, contemplar el establecimiento de una verdadera
democracia de cara a los accionistas en la UE”; en el marco de este plan, la Comision ha publicado recientemente un
documento de consulta relativo al “Desarrollo de un régimen apropiado sobre derechos de los accionistas”, de 19 de
septiembre de 2004), o los Principles of Corporate Governance de enero de 2004 de la OCDE (que recogen como
primer principio la conveniencia de “proteger y facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas” dentro del marco
del gobierno corporativo).

En el caso de la Comision Olivencia, la Orden de 28 de febrero de 1997 del Ministerio de Economia y Hacienda le
encomendo elaborar la “propuesta de un Cédigo Etico, que podré ser voluntariamente asumido por los miembros de los
consejos de administracion de las sociedades”; en cambio, el encargo recibido por la Comision Aldama fue -en los
términos del acuerdo del Consejo de Ministros de 25 de julio de 2002- el de elaborar “un informe centrado en las
sociedades cotizadas y en los mercados financieros, en el que se formulen las recomendaciones que se consideren
oportunas para aumentar la transparencia en los mercados y la seguridad del inversor (...)". Sobre esta cuestién, que
contribuye a explicar muchas de las diferencias de enfoque y contenido de ambos Informes, véase: SANCHEZ
CALERO. Observaciones preliminares al Proyecto de Ley de modificacion del régimen de las sociedades cotizadas
y de las an6nimas en general, tras el Informe Aldama. RdS 20, 2003. p. 31.

Considerando ademas que el reforzamiento de las facultades de los accionistas en las grandes corporaciones
bursatiles en relacion con la estructura de gobierno y hasta de las decisiones propiamente empresariales puede
contribuir a una gestion mas eficiente de la sociedad y, con ello, a la creacién de valor; a este respecto, véase:
BEBCHUK. The Case for Increasing Shareholder Power. Discussion Paper 500. Harvard Olin Center for Law, Economics,
and Business. 2004. Puede consultarse en: www.ssrn.com.
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Cuando la inobservancia del
reglamento afecte a un precepto de
esa naturaleza, parece dificil
entender que dicho incumplimiento
pueda generalmente comportar
consecuencias juridicas relevantes
desde el punto de vista de una
posible responsabilidad
administrativa de la sociedad
infractora 0, més aun, de la validez
de los acuerdos adoptados por la
Junta General.

claro afan de reforzamiento de la operatividad de
la Junta de Accionistas en las sociedades
cotizadas, como serian la admisién del voto a
distancia -particularmente en su modalidad de voto
electrénico- (articulo 105.4 Ley de Sociedades
Andénimas, en adelante LSA) o la necesidad de
disponer de una pagina web para el cumplimiento
de los deberes de informacion (articulo 117 de la
LMV), ocupa un lugar destacado la obligacién de
aprobar un “reglamento especifico” para la Junta
General, en el que “podran contemplarse todas
aquellas materias que atafien a la junta general,
con respeto de las materias reguladas en la ley y
los estatutos” (articulo 113.1 de la LMV). Mas
concretamente, el reglamento debe ocuparse -en
los términos del Informe Aldama- de “la
convocatoria, preparacion, informacion,
concurrencia, desarrollo y ejercicio de los derechos
politicos” en las juntas generales, con el fin de dar
a conocer a los accionistas e inversores el marco
juridico aplicable al desarrollo de las reuniones de
este érgano social.

Desde un punto de vista sustantivo, la Unica
exigencia juridica que se impone a las sociedades
cotizadas consiste en la obligacién formal de
aprobar el reglamento (la Junta General
“aprobara...”), toda vez que la concreta
determinacion de su contenido no ha merecido
ninguna prevision normativa y queda remitida en
su integridad -con el Unico limite del respeto debido
alaleyy alos estatutos- a la libre opcion de cada
sociedad. De ahi que esta obligacion carezca
propiamente de incidencia sobre la ordenacion
juridica de la Junta General, que es una cuestion
qgue no ha merecido la atencion del legislador, y
gue el reglamento se inserte simplemente dentro
del variado conjunto de instrumentos de informacién
que las sociedades cotizadas estan obligadas a
difundir al mercado, con el fin de dar a conocer
sus practicas en materia de gobierno corporativo
y de permitir que los inversores puedan formarse
un juicio fundado sobre las mismas. El hecho de
que el alcance imperativo de esta prevision se agote
en la simple aprobacion del reglamento y no se
extienda a su contenido pone de manifiesto que
esta concreta obligacion enlaza directamente con
los principios de politica juridica que con caracter
general han inspirado a la Ley de Transparencia,
en el sentido de combinar la capacidad de
autorregulacion de las sociedades en cuanto a la
determinacién de sus reglas de organizacion y
funcionamiento, con la correlativa exigencia de
garantizar que estas gocen de la debida difusion
en el mercado a través de unos deberes legales
de informacion y transparencia de necesario
cumplimiento. De hecho, al configurar la obligacion
de aprobacion y de difusion del reglamento de la
Junta en términos imperativos, el legislador espafiol
ha sido incluso mas exigente que otros
ordenamientos comparados que, habiéndose
ocupado con anterioridad de la figura, la han
concebido sin embargo como una simple opcién o
facultad a disposicién de las sociedades. Pero

(6) Como se afirma en el propio Informe Olivencia (9.1), “el movimiento de reforma en que se inserta este Informe, orientado
a impulsar el Consejo como 6rgano de supervision, tiene su origen en la constatacion de la escasa eficacia disciplinar

de la junta general”.

(7) La referencia obligada en este caso es el Derecho aleman, que ha servido claramente de referencia al legislador
espafiol en este terreno; el articulo 129 de la Ley de Sociedades Anénimas alemana -introducido por la Ley para el
control y la transparencia en el ambito empresarial de 27 de abril de 1998 (puede consultarse la traduccion espafiola
en la obra El gobierno de las sociedades cotizadas. Op.Cit.; pp. 967 y siguientes)- prevé que la Junta General de una
sociedad anénima -no solo de las cotizadas- “puede dotarse de un reglamento de régimen interior con reglas para la
preparacion y la realizacién de la junta general”. Para una consideracién de esta prevision -que aparentemente ha
tenido escaso éxito practico en la experiencia alemana- y sus principales diferencias con el régimen espafiol, véase:
EMPARANZA. El reglamento... Op. Cit.; p. 153; FERNANDEZ DEL POZO El reglamento... Op. cit.; pp. 58 y 59.
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al mismo tiempo, al haber omitido cualquier
regulacion sustantiva del contenido del reglamento y
al confiarlo alalibre determinacién de cada sociedad,
lo cierto es que el legislador ha optado también por
extender a la Junta General de Accionistas -y no
solo al 6rgano de administracion- el principio general
de autorregulacion, que hasta el momento ha
inspirado en nuestro pais la aproximacion normativa
al movimiento del corporate governance, en
detrimento de lo que seria la aprobacion de medidas
sustantivas de corte imperativo.

Desde esta perspectiva, la funcion congénitay
esencial del reglamento consiste en informar a los
accionistas mediante un unico documento de facil
consulta sobre el conjunto de reglas aplicables al
desarrollo de las juntas generales, incluyendo a
estos efectos tanto las normas que sean de
aplicacion general por dimanar de la ley como
aquellas que, por tener su origen en los estatutos
0 en otras manifestaciones de la capacidad de auto
organizacion, sean especificas de cada sociedad.
De esta forma, al obligar a las sociedades
cotizadas a fijar y difundir estas reglas por medio
del reglamento, el legislador presupone sin duda
gue su conocimiento por los accionistas puede
contribuir a que estos participen mas activamente
en las juntas generales y, con ello, a que la propia
funcidn institucional de este érgano se vea
reforzada. La publicidad de las reglas y
procedimientos relativos a las juntas generales,
particularmente en lo que hace a la operatividad
de los derechos de asistencia y voto, sirve por
principio para que las mismas se celebren bajo un
marco juridico estable y previsible, que evite que
la posible inasistencia de los accionistas pueda
verse impulsada por razones de simple ignorancia
0 desconocimiento en cuanto a la forma de
ejercicio de sus derechos®. Pero ademas, y
aunque sea de forma refleja, esta concrecion del
régimen aplicable a la celebracion de las juntas
generales también debe operar por principio en
beneficio de las propias sociedades, que pueden
encontrar en el reglamento el cauce idéneo para

colmatar la parquedad legal y estatutaria en este
terreno y para dotarse asi de una regulacion
completa especialmente adaptada a sus singulares
caracteristicas y necesidades®.

Al margen de esta funcién puramente
informativa, que en rigor es la Unica que dimana de
la regulacion legal, el reglamento deberia servir
también idealmente para recoger las medidas
concretas que pueda aprobar cada sociedad con el
fin de fomentar y propiciar las posibilidades efectivas
de intervencion de los accionistas en las juntas
generales. De hecho, las sociedades cotizadas
estan especificamente obligadas a incluir en el
informe anual de gobierno corporativo las medidas
gue adopten, “en su caso”, “para fomentar la
participacion de los accionistas” y “para garantizar
laindependencia y buen funcionamiento de la Junta
General” (apartados E.4 y E.5 del modelo de informe
aprobado por la Circular 1/2004, de 17 de marzo,
de la Comision Nacional de Mercado de Valores),
medidas que en gran parte deberian encontrar su
oportuno reflejo normativo en el reglamento. Pero
en atencion a la opcion de la Ley de Transparencia
de no adentrarse en el contenido del reglamento,
es claro que este posible cometido carece
propiamente de cualquier refrendo o sancion legal,
por lo que el mismo dependera en dltimo término de
la opcion que tome cada sociedad al definir -dentro
de los margenes legales y estatutarios- sus practicas
en materia de gobierno corporativo. Como ocurre con
las deméas materias sobre organizacion del poder
societario en que el legislador ha reconocido la
facultad de autorregulacion de las sociedades,
también el enjuiciamiento de las reglas de
funcionamiento de la Junta General que apruebe cada
sociedad queda remitido en dltimo término a los
mecanismos de control y de supervision del mercado,
gue son los que deberan valorar laidoneidad de dichas
reglas y su mayor o menor compatibilidad con una
laudable politica de potenciacion de los derechos y
facultades de los accionistas®.

Desde esta perspectiva, tampoco cabe
desconocer que el reglamento puede llegar a

(8) La funcién normativa del Reglamento enlaza asi con el primer principio de Corporate Governance de la OCDE de enero
de 2004, cuando afirma que los accionistas “deberian tener la oportunidad de participar efectivamente y de votar en las
juntas generales de accionistas y deberian ser informados de las reglas, incluyendo los procedimientos de voto, que

presiden las juntas generales de accionistas”.

(9) Que la existencia de una regulacién completa sobre la ordenacion y disciplina de las juntas interesa también a la
sociedad, con el fin de reducir la litigiosidad y de mejorar el buen orden de las sesiones, es algo que destaca

FERNANDEZ DEL POZO. El reglamento...Op. cit.; p.102.

(10) En este sentido se pronuncia también FERNANDEZ DEL POZO. El reglamento... Op. Cit.; p. 72. Por su parte, FERNANDEZ
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emplearse en la préactica precisamente con fines
contrarios a los que parece ambicionar el legislador,
cuando el mismo se utilice para disciplinar en
términos muy restrictivos determinadas facultades
de los accionistas u otras cuestiones
procedimentales de la Junta que, por carecer de
cualquier ordenacion completa y exhaustiva,
permitan un amplio margen para desarrollar el
régimen legal y estatutario (en materias, por
ejemplo, como derecho de intervencion o de
informacion en la Junta, facultades de direccién del
Presidente, voto a distancia, forma de computo de
votos, conflicto de interés de administradores en
relacién con delegaciones de voto, etcétera). En
estos casos, es posible que determinadas practicas
escasamente respetuosas con la promocion de los
intereses de los accionistas y en ocasiones incluso
con el propio marco legal, que de otra forma habrian
de moverse cuando menos en un plano de cierta
indefinicion desde el punto de vista de su validez,
se beneficien asi indirectamente del respaldo juridico
que en principio deberia proporcionar el hecho de
su prevision expresa en el reglamento de la Junta.
Y aunque legalmente se exija la aprobacion de este
por la propia Junta General, lo cierto es que el mismo
se elabora generalmente por iniciativa directa de
los administradores, que podrian por tanto tener la
tentacion de servirse del reglamento para reforzar
los cauces e instrumentos que en la practica les
permiten controlar las juntas, antes que para
potenciar las posibilidades efectivas de participacion
de los accionistas. Se trata, légicamente, de un
riesgo que de alguna forma es consustancial al
principio de autorregulacion adoptado por nuestro
legislador en materia de gobierno corporativo, que
deberia verse mitigado por la propia presion del
mercado y de los inversores en favor de la adopcion
de practicas recomendables, pero que en el caso
concreto del reglamento de la Junta -y a diferencia
de otros documentos de buen gobierno relativos al
organo de administracion- parece ofrecer ciertos
matices cualitativos por la capacidad del mismo
para incidir sobre numerosas facultades y
prerrogativas legales de los accionistas.

3. Contenido

El articulo 117 de la LMV se limita a prever que
el reglamento podra regular todas las materias
atinentes a la Junta General, pero sin mayor
concrecion en cuanto a su contenido. Es més, en
contraste con lo previsto respecto de otros
instrumentos obligatorios de publicidad, como el
informe anual de gobierno corporativo o la pagina
web de las sociedades cotizadas, no existe en este
caso ninguna habilitacion legal expresa para que el
contenido del reglamento sea objeto de desarrollo
através de las oportunas normas reglamentarias o
circulares de la Comisién Nacional de Mercado de
Valores (en adelante, CNMV). Y a diferencia también
de lo que ocurre con otras figuras equivalentes como
el reglamento del Consejo de administracion, que
viene delimitado en su estructura y contenido por
los numerosos principios de buen gobierno
existentes en relacion con este érgano, en el caso
de la Junta General de Accionistas falta cualquier
cuerpo o sistema articulado de recomendaciones
que pudiera operar como patrén para la elaboracion
del reglamento y que sirviera al tiempo para dotar
de cierta homogeneidad a los que aprueben las
distintas sociedades®.

Aun asi, a pesar de la libertad reconocida a las
sociedades cotizadas para dotar al reglamento del
contenido que tengan por conveniente, el legislador
parece haber presupuesto claramente que el mismo
debe tener un caracter completo y orgéanico (el
reglamento podra contemplar -dice el articulo 113.1
de la LMV- “todas” las materias atinentes a la Junta),
en el sentido de recoger de forma exhaustiva la
totalidad de las reglas aplicables a la celebracion
de las juntas desde el momento en que se convocan
hasta su finalizacion, y al margen por tanto que
dichas reglas puedan derivar su eficacia juridica de
la ley, de los estatutos o del propio reglamento. De
hecho, esta funcién “codificadora” resulta
consustancial a la propia finalidad informativa que
el legislador atribuye al reglamento, pues solo
cuando este integre en un Unico cuerpo el conjunto
de normas y procedimientos que afectan a las juntas

PEREZ considera que en la experiencia practica habida hasta el momento el reglamento de la junta “no ha sido utilizado
para ampliar las posibilidades de participacién de los accionistas” (FERNANDEZ PEREZ. El significado de la Ley de
Transparencia en la modernizacién del Derecho societario espafiol. RdS 22, 2004. p. 98).

(11) En el ambito privado, cabria citar la Guia de buenas practicas para el desarrollo de la Junta general de accionistas
de sociedades cotizadas aprobada en 2004 por la Fundacion de Estudios Financieros.
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generales y al ejercicio de sus derechos por los
accionistas, podran estos adquirir un conocimiento
preciso y acabado del marco juridico aplicable a la
celebracién de aquellas.

En este sentido, resulta claramente
recomendable -y asi tiende a hacerse desde luego
en nuestra experiencia practica- que el reglamento
reproduzca el conjunto de previsiones relativas a
la junta general contenidas en la ley y en los
estatutos, integrandolas debidamente con el resto
de reglas operativas e instrumentales que pueda
aportar el propio reglamento. Aunque la reiteracion
de las normas legales y estatutarias en nada debe
afectar -como es obvio- a la eficacia juridica que
en principio es propia de unas y otras, solo de
este modo puede el reglamento cumplir de manera
efectiva su finalidad normativa, evitandose que los
accionistas tengan que manejar e integrar por si
mismos una pluralidad de normas de distinto rango
y naturaleza para comprender la operatividad
practica de sus derechos®?. Ademas, dado que el
reglamento tiene que respetar necesariamente -
segun dispone el articulo 113.1 de la LMV- “las
materias reguladas en la ley y los estatutos” y
qgue el mismo cumple una clara funcién de
desarrollo y de complemento de estas, la
reiteracion de dichas normas debe servir al tiempo
para poner de manifiesto el engarce de las reglas
especificas del reglamento con las previsiones
legales y estatutarias de las que en Ultimo término
traen causa.

La cuestion mas relevante que se suscita
respecto del contenido del reglamento viene
representada sin duda por la relacion de este con
los estatutos sociales, no tanto desde el punto de
vista de su jerarquia o dependencia normativa (por
la obvia preeminencia de los estatutos, que
proclama el articulo 113.1 de la LMV), sino de las
concretas materias que pueden ser objeto de
regulacion por una y otra norma. De hecho, tanto
los estatutos como el reglamento se presentan
como instrumentos que el ordenamiento pone a
disposicion de las sociedades para que estas

requeridas para su aprobacion y modificacion, se
hace preciso determinar el contenido propio de
ambos textos normativos, la eventual existencia
de materias reservadas en su regulaciéon a cada
uno de ellos, asi como sus posibles solapamientos
e interferencias.

El primer principio que se impone a este
respecto es que juridicamente no existe ninguna
materia relativa a la Junta General en la que pueda
desplegarse con mayor o menor amplitud la
autonomia de la voluntad que pueda entenderse
vedada a los estatutos, en el sentido de que su
regulacion tenga que remitirse necesariamente al
reglamento. Siendo “el modo de deliberar y adoptar
sus acuerdos los drganos colegiados de la
sociedad” una materia que legalmente se
reconduce al contenido imperativo de los estatutos
-articulo 9.i de la Ley de Sociedades Andnimas
(en adelante, LSA)-, es claro que estos estan
capacitados para ocuparse con la exhaustividad y
detalle que estimen conveniente sobre cualquier
cuestion atinente a la celebracion de las juntas
generalesyy, de esta forma, para ampliar o contraer
de manera indirecta y derivativa el contenido
especifico del reglamento. Aunque razones
practicas aconsejen sustraer las reglas
organizativas que tengan un caracter puramente
operativo e instrumental del ambito estatutario, para
evitar que las mismas queden sujetas al severo
régimen de modificacion que es propio de los
estatutos e incluso para que estos no vean
desnaturalizada su funcidon genuinamente
“constitucional” dentro de la sociedad, lo cierto es
que la obligacion impuesta a las sociedades
cotizadas de aprobar un reglamento de la Junta
no comporta por si misma una limitacién o
contraccion objetiva de las posibilidades normativas
de los preceptos estatutarios.

Por el contrario, existen otras materias que
deben entenderse claramente sujetas a un
principio de reserva estatutaria y en las que el
reglamento solo podria desempefiar, si acaso, una
mera funcion de desarrollo de los estatutos. La

§ puedan dotarse de las reglas organizativas que cuestion se ofrece de forma meridiana en aquellas
fos tengan por conveniente, con el fin de amoldar el materias en que la ley incluye una habilitacién o
S régimen legal a sus concretas necesidades. Pero  apelacion expresa en favor de los estatutos a los
> al distinguirse en su eficacia juridica, y dado que  efectos de determinadas opciones regulatorias:
] también difieren notablemente las exigencias seria este el caso de la elevacion de los quérumy
E

90 (12) Una opinién mas matizada se formula por EMPARANZA (EMPARANZA. El reglamento... Op. Cit.; p. 155), quien

considera “discutible” la utilidad de reproducir en el reglamento las normas legales o estatutarias.
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mayorias exigidos para la constitucion de la Junta
y la aprobacién de acuerdos (articulo 103.3 de la
LSA), de la exigencia de legitimacion anticipada
del accionista para la asistencia a la Junta (articulo
104.1 de la LSA), de la posible limitacion del
derecho de asistencia (articulo 105.1 de laLSA) y
del derecho de voto (articulo 105.2 de la LSA) o de
la determinacion de las formas admisibles para
ejercitar el voto o la representacion a través de
medios de comunicacién a distancia v,
singularmente, de medios electrénicos (articulo
105.4 de la LSA). Y otro tanto ocurre respecto de
las materias en que, a falta incluso de cualquier
habilitacion expresa, resulta incuestionable la
capacidad de los estatutos para modificar o
enmendar el régimen legal; asi, el posible
reforzamiento de cualquier derecho de minoria
mediante una reduccion de los porcentajes de
capital legalmente exigidos (por ejemplo, para
solicitar la convocatoria de una Junta extraordinaria
-articulo 100.2 de la LSA- o requerir el levantamiento
de acta notarial -articulo 114.1 de la LSA), la
atribucion expresa de derechos carentes como
tales de un reconocimiento legal explicito (como
el eventual derecho de las minorias a integrar el
orden del dia de las juntas) o incluso la ampliacion
de los plazos legales de convocatoria de la Junta
son cuestiones que exceden sin duda de las
posibilidades normativas del reglamento de la Junta
y que, por consiguiente, deberian tener su
adecuado refrendo en los estatutos®?.

Pero fuera de estos supuestos, la delimitacion
precisa del ambito material que debe reservarse a
los estatutos y al reglamento en la regulacion de
determinadas materias atinentes al funcionamiento
de la Junta que, sin embargo, sean susceptibles
de incidir de forma directa o indirecta sobre los
derechos de los accionistas (como podrian ser, a
modo de ejemplo, los derechos de intervencion y

de informacion presencial o las formas de ejercicio
del derecho de voto por medios de comunicacion
a distancia) no siempre resultara sencilla®. Aun
asi, como principio general parece obligado
considerar que solo en los estatutos podran
incluirse las regulaciones internas que de cualquier
manera afecten al nucleo o “contenido esencial” -
por emplear los términos del articulo 53.1 de la
Constitucién- de los derechos de socio, debiendo
reconducirse a ese minimo indisponible aquellas
facultades integrantes de un derecho que puedan
considerarse imprescindibles para que este sea
recognoscible como tal y para que pueda satisfacer
debidamente el bien o interés juridico que justifica
su reconocimiento legal. Y en conexién con ello,
también las previsiones relativas a la propia junta
general que trasciendan del ambito instrumental y
gue tengan un claro contenido normativo,
generalmente por comportar una modificacion del
régimen legal (quérum, plazos de convocatoria,
requisitos de legitimacion, etcétera), deberan
contenerse necesariamente en los estatutos, por
su incidencia sobre los derechos de asistencia y
voto de los accionistas y sobre el proceso de
formacion de la voluntad social.

En esta labor natural de definir y precisar las
situaciones basicas en que se manifiestan los
derechos y obligaciones de los accionistas, los
estatutos, en lugar de ofrecer una ordenacion
completa y acabada, podran sin duda formular
habilitaciones en favor del reglamento, con el fin
de abrir a este espacios de regulacion que de otra
forma -por depender legalmente de una prevision
estatutaria expresa- tendria cerrados y de
descargar a aquellos de previsiones excesivamente
prolijas y de escasa o nula relevancia juridica®®.
Pero al propio tiempo, debe entenderse también que
esta delegacion no puede consistir en ningn caso
en una simple degradacion del rango de las

(13) En este orden de ideas, aunque con opiniones no del todo coincidentes, véase: SANCHEZ CALERO. Observaciones...
Op.Cit.; p. 35; y FERNANDEZ DEL POZO. El reglamento... Op. cit.; p. 80.

(14) De la existencia de “zonas materiales de sombra en las que es dificil decidir si el reglamento puede o no entrar” habla
también MATEU DE ROS. La Ley de transparencia de las sociedades anénimas cotizadas. Pamplona, 2004. p. 96.

(15) Un ejemplo paradigmatico seria el relativo al voto o delegacion electronicos. En virtud de la remision expresa del articulo
105.4 LSA a “lo que se disponga en los estatutos”, el reconocimiento de esta forma de participacion en las juntas de
accionistas debe necesariamente figurar en estatutos; pero al mismo tiempo, con el fin de evitar que la regulacion
estatutaria descienda a cuestiones excesivamente casuisticas y de permitir que las formas de ejercicio de los
derechos de voto y representacion puedan ir evolucionando en funcién de los progresos técnicos que se produzcan,
resulta recomendable que los estatutos remitan al reglamento la concreta determinacion de los procedimientos y
requisitos técnicos aplicables (asi se recomienda, por ejemplo, en la ya citada Guia de buenas practicas para el
desarrollo de la Junta general de accionistas de sociedades cotizadas de la Fundacién de Estudios Financieros,

apartado 8.1).
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regulaciones u opciones normativas que por
exigencia legal deben recogerse en los estatutos,
como ocurriria si estos omitiesen cualquier prevision
material o sustantiva sobre una materia y se
remitiesen en bloque a lo que disponga el
reglamento, de tal modo que este pudiese
decantarse tanto por el mas amplio reconocimiento
de unafacultad o prerrogativa como por su negacion
practica.

Se trata de un conjunto de principios que en
determinadas materias pueden resultar de dificil
concrecion, pero que a mi modo de ver no siempre
estan encontrando una correcta aplicacion practica
(en materia de voto electrénico, por ejemplo). Con
todo, los mismos resultan insoslayables si se
pretende garantizar la necesaria relacion de
jerarquia y de dependencia del reglamento de la
Junta en relacion a los estatutos, asi como el debido
respecto a la funcién normativa de estos,
considerando en particular la existencia de
materias sujetas por ley a un inequivoco principio
de reserva estatutaria y el hecho de que ambas
normas quedan sujetas a procedimientos distintos
de aprobacion.

4. Aprobaciony publicacion

El reglamento debe ser aprobado por la Junta
General de Accionistas “constituida con el quérum
del articulo 102 de la LSA o el superior previsto a
este propdsito en los estatutos” (articulo 113.1 de
la LMV). El mismo régimen se extiende por igual,
l6gicamente, a las modificaciones del reglamento
gue puedan acordarse con posterioridad a su
aprobacion.

La remision expresa a este quérum reducido,
gue es el exigido -como es notorio- para los
acuerdos sociales que no impliquen modificacion
de estatutos, representa uno de los elementos que
mejor identifican la naturaleza y el rango normativo
legalmente atribuidos al reglamento. Porque al
exigir que se apruebe con el quérum “ordinario” y
no con el reforzado que es propio de las
modificaciones estatutarias (articulo 103 de la
LSA), el legislador ha pretendido sin duda poner
de manifiesto el caracter subordinado del

JUNTA DE
ACCIONISTAS

reglamento y la concepcién del mismo como una
norma secundaria que debe situarse a efectos de
prelacion o jerarquia normativa en el Ultimo grado
o escaldn dentro de las fuentes reguladoras de las
juntas generales, por detrds de la ley y -
singularmente- de los estatutos®®. La prevision de
un régimen simplificado de aprobacién y de
modificacion resulta ademés plenamente
congruente con el propio significado funcional del
reglamento, en tanto que norma de desarrollo de
los estatutos ideada para ocuparse de las
cuestiones meramente operativas e instrumentales
de las reuniones de las juntas (identificacion de
accionistas, formacion de lista de asistentes,
servicios de seguridad, grabacién, turnos de
intervenciones, etcétera) y sin capacidad alguna
paraincidir -acabamos de verlo- sobre el contenido
esencial de los derechos de los accionistas y sobre
la propia ordenacion material o sustantiva de la
Junta. Ello explica que el reglamento quede
sometido, en cuanto a su aprobacion, al régimen
corriente de adopcion de acuerdos y no al reforzado

(16) Asi se manifiesta —bien que dubitativamente- MATEU DE ROS. La Ley de Transparencia... Op. cit.; p. 95), quien
considera que con la remisién al quérum del articulo 102 de la LSA o al que en su caso puedan requerir los estatutos
“tal vez el legislador haya querido enfatizar el ‘rango’ del reglamento”, dado que esa remisién no aporta nada y podia

inferirse ya del régimen societario general”.
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gue es caracteristico de los cambios de estatutos,
no solo porque se agiliza asi el procedimiento de
modificacion en relacion a estos y por tanto sus
posibilidades practicas de adaptacion y mejora,
sino también porque su naturaleza de norma
secundaria sin aptitud para afectar a la posicion
juridica de los socios permite vincular su eficacia
juridica al respaldo de cuotas del capital inferiores
a las que se exigen para los cambios
estatutarios®”. La mayor sencillez del
procedimiento de aprobacion del reglamento se
corresponde asi con la menor transcendencia
juridica de sus reglas.

En todo caso, atendiendo a la facultad general
-que reafirma el propio articulo 113.1 de la LMV-
de reforzar en estatutos, los quérum y mayorias
legales, siempre cabe la posibilidad de que una
sociedad altere este disefio legal elevando el
numero de votos necesario para la aprobacion del
reglamento, en el limite por encima del requerido
para la modificacion de estatutos, por mucho que
de esta forma pueda privarse a aquel de parte de
su utilidad®®. Con todo, esta elevacion de los
quérum o mayorias de aprobacion debe recogerse
necesariamente en los estatutos y no en el propio
reglamento, no solo porque asi resulta de la regla
general del articulo 103.3 de laLSAy de la prevision
expresa del articulo 113.1 de la LMV (que se refiere
inequivocamente al quérum superior que pueda
preverse “a este propoésito en los estatutos”), sino
también porque la determinacion de las mayorias

requeridas para la aprobacién de cualquier acuerdo
es una materia que, incidiendo de forma directa
sobre la ordenacion material de la Junta y la
formacion de la voluntad social, trasciende sin duda
-lo hemos visto- de los poderes normativos del
reglamento.

El régimen de aprobacion del reglamento en
relacion a los estatutos sociales no solo se
diferencia en los quorum exigibles. Porque la
remision expresa del articulo 113.1 de la LMV al
régimen de adopcion de los acuerdos “ordinarios”
y el silencio legal sobre el procedimiento aplicable
a los posibles cambios del reglamento obligan a
entender que juridicamente no se aplican a este
los requisitos generales de los acuerdos de
modificacion de estatutos (articulo 144 de la LSA).
Desde un punto de vista formal, pues, no se
requerird la elaboracién previa de un informe
justificativo de los cambios propuestos ni
dispondran los accionistas del derecho a obtener
copia del texto integro de la modificacion a partir
de la convocatoria de la Junta, aunque es claro
gue esta exigencia siempre podria imponerse a
través de los estatutos y que la misma resulta
claramente recomendable cuando menos en
términos practicos®®.

Aunque la aprobacion del reglamento se
configura legalmente como una auténtica
obligacion para las sociedades cotizadas (la Junta
General de estas sociedades -dice el articulo 113.1
de la LMV- “aprobara” el reglamento)@?, lo cierto

17

(18)

(19)

(20)

En este sentido, véase: FERNANDEZ DEL POZO. El reglamento... Op. cit.; p. 76 (“la no exigencia del quérum reforzado
de los supuestos especiales para la aprobacion del reglamento merece nuestro aplauso porque esta ‘rebaja’ se aviene
mejor con la naturaleza especifica y subordinada a los estatutos de nuestra institucion (...) y facilita su adopcién por
las juntas de cotizadas”). En el Derecho aleman, del que procede la figura del reglamento de la junta, el quérum de
aprobacion de este es por el contrario superior al exigido para la modificacion de estatutos, lo que en gran medida
explica -como destaca el propio FERNANDEZ DEL POZO. Ibid.; p. 59- el escaso éxito practico que ha tenido la
institucion.

En la practica espafiola, de hecho, no faltan ejemplos de sociedades cotizadas que requieren los mismos votos para
la modificacién del reglamento que para las modificaciones de estatutos, como ha advertido EMPARANZA (EMPARANZA.
Op. cit.; p. 159).

Podria entenderse que esta exigencia se infiere de lo dispuesto en la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre
el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas
y otras entidades, que obliga a incluir en la pagina web de las sociedades cotizadas -entre otros documentos relativos
a las juntas generales- “las propuestas que realiza el Consejo de Administracion” y “cualquier informacién relevante
que puedan precisar los accionistas para emitir su voto” (articulo 4.1.f). Pero parece claro que las Unicas propuestas
que deberan incluirse obligatoriamente en la web son aquellas que de acuerdo con la normativa societaria sean de
elaboracién imperativa, como seria el caso singularmente de las de modificacion de estatutos, y todo ello sin perjuicio
de que los administradores puedan optar por incluir otras propuestas -como las de modificacion del reglamento- a falta
incluso de cualquier exigencia legal. En general, sobre la inaplicabilidad de los requisitos del articulo 144 de la LSA a los
acuerdos de modificacion del reglamento, véase: FERNANDEZ DEL POZO. Op. cit.; p. 77.

El plazo reconocido para la aprobacion del reglamento se encuentra ya vencido, toda vez que la Primera Disposicion
Transitoria de la Ley de Transparencia otorgé un plazo de doce meses para que las sociedades se adaptaran a sus
previsiones “en los aspectos organizativos y estatutarios”.
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es que no se ha previsto ninguna sancién especifica
para el supuesto de incumplimiento (a diferencia,
por ejemplo, de la falta de elaboracion del informe
anual de gobierno corporativo o de la inexistencia
de la pagina web, que se tipifican como “infracciones
graves” a los efectos del régimen sancionador de la
Ley de Mercado de Valores®). Por consiguiente,
dado que los remedios societarios generales -como
las acciones de responsabilidad contra los
administradores, cuando el incumplimiento sea
imputable a estos- careceran generalmente de
cualquier operatividad practica en este terreno, la
hipotética ausencia de aprobacion del reglamento
o eventualmente la falta de adaptacion del mismo
cuando resulte imperativo es una conducta que en
términos generales no comportara ningun tipo de
consecuencia juridica; solo en casos
especialmente graves -y como tales dificilmente
concebibles- de inobservancia injustificada y
reiterada por una sociedad de los requerimientos
que a tal efecto pudiera dirigirle la CNMV, podria
entenderse facultado este organismo para acordar
la exclusion de negociacion de los valores de dicha
entidad, por no cumplir “las obligaciones que le
resultasen aplicables, en especial en materia de
remision y publicacion de informacion” (articulo 34.1
de la LMV).

Una vez aprobado por la Junta, el reglamento
debe ser comunicado a la CNMV, “acompafiando
copia del documento en que conste”, y a
continuacion inscribirse en el Registro Mercantil
“con arreglo a las normas generales” (articulo 113.2
de la LMV); adicionalmente, la sociedad debe incluir
el reglamento en su pagina web (articulo 4.1.b de la
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, y norma
sétima de la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la
CNMV) e informar de las posibles modificaciones
del mismo en el informe anual de gobierno
corporativo (apartado E.6 del modelo de informe
aprobado por dicha Circular)®, Mediante la
exigencia de comunicacion a la CNMV, que debe
realizarse por principio en forma de “hecho relevante”

y por tanto de forma “inmediata” a su aprobacién
(articulo 82.2 de la LMV)®®, se garantiza el
conocimiento publico del reglamento por el mercado
y por los inversores, en congruencia con el principio
de difusion obligatoria de los instrumentos de
gobierno corporativo que consagro la Ley de
Transparencia. Y la necesidad de inscribir el
reglamento en el Registro Mercantil permite que el
reglamento, ademas de ser objeto del oportuno
control de legalidad por parte del registrador, pueda
también ser consultado a través de los instrumentos
ordinarios de publicidad formal, al igual que los
estatutos y el resto de informacion societaria de
relevancia juridica; en concreto, el hecho de que el
reglamento deba ser objeto de inscripcion y no de
depésito, a diferencia por ejemplo de las cuentas
anuales (articulo 218 de la LSA), del proyecto de
fusion (articulo 226 del Reglamento del Registro
Mercantil) o de los pactos parasociales relativos a
sociedades cotizadas (articulo 12.2 de la LMV),
revela claramente que el registrador se encuentra
obligado a calificar, no solo la legalidad formal del
reglamento, sino también la validez de su contenido,
valorando esencialmente que sus preceptos se
correspondan con la ley y los estatutos y que no
invadan -en los términos que han quedado
expuestos- materias sujetas a reserva
estatutaria®.

El hecho que la comunicacion del reglamento a
la CNMV -que carece de competencias para
controlar su contenido y que cumple una simple
funcion de canalizacion o difusion al mercado- se
exija antes que el mismo merezca la oportuna
calificacion favorable por el registrador mercantil
suscita légicamente la posibilidad de que pueda
denegarse o suspenderse la inscripcion registral de
un reglamento previamente divulgado. De esta
circunstancia ha solido inferirse la aparente
inadecuacion del procedimiento y la conveniencia
de que ambos tramites se hubieran impuesto en
sentido inverso, de tal forma que la comunicacion a
la CNMV solo pudiese operar respecto de los

(21) Articulo 100, apartados b) y m) de la LMV, introducidos por el articulo 1.2 de la Ley de Transparencia.

(22) Aunque la Orden de 26 de diciembre de 2003 incluye dentro de las menciones minimas del informe anual de gobierno
corporativo la “existencia y descripcion del reglamento de la junta general” (articulo 1.1.e), la referida Circular de la
CNMV sélo obliga a indicar, “en su caso, las modificaciones introducidas durante el ejercicio en el reglamento de la junta
general”, omitiendo -seguramente con buen criterio, aunque quiza con escasa base legal- la necesidad de realizar

ademas una descripcion general del mismo.

(23) O “cuanto antes”, en los términos empleados por el articulo 6.1 de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado

(abuso del mercado).

(24) Al respecto, véase: FERNANDEZ DEL POZO. Op.Cit.; pp. 110 y 111.
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reglamentos que hubiesen sido previamente
calificados e inscritos en el Registro Mercantil®.
Pero lo cierto es que en el caso concreto de las
sociedades cotizadas -que son las Unicas que estan
obligadas a aprobar el reglamento de la junta- el
principio basico de ordenacion de los mercados de
valores que impone la difusion tempestiva e
inmediata de cualquier informacion relevante para
los inversores justifica claramente que la
comunicacion al mercado deba anteceder a la
inscripcion registral. De hecho, la misma regla es
la que opera en relacion a los demas actos
societarios sujetos a inscripcion registral, como
podria ser una modificacién estatutaria o el
nombramiento de un administrador, que las
sociedades bursatiles estan obligadas a comunicar
al mercado “tan pronto como (...) se haya adoptado
la decision” (articulo 82.3 de la LMV) y sin necesidad
de esperar, pues, a su plena formalizacion juridica.
En estos casos, al margen de que la comunicacion
debe precisar debidamente que la misma va referida
al simple hecho de la aprobacion del reglamento, la
posterior falta de inscripcion de este constituiria a
su vez una nueva informacion relevante que el emisor
deberia también comunicar a la CNMV vy, a través
suyo, al propio mercado.

5. Eficaciajuridica

La eficacia juridica que distingue al reglamento,
en lo que hace en particular a su caracter vinculante
y a las consecuencias que deben derivarse de su
eventual incumplimiento, es una cuestion que en
términos generales viene predeterminada por su
propia naturaleza de norma secundaria, plenamente
subordinada a los estatutos y carente de facultades
para incidir sobre la posicion juridica de los
accionistas y sobre la ordenacion sustantiva de la
Junta®@®,

En efecto, aunque la gran variedad y diversidad
de alcance juridico de las normas que puede
contener dificulte una aproximacion unitaria a esta
cuestion, la consideracion esencial a este respecto
debe partir de las reducidas facultades normativas
del reglamento, que desempefia -no se olvide- una
mera funcion informativa y que solo puede
entenderse capacitado para regular los aspectos
meramente organizativos e instrumentales de la
Junta (al margen de reproducir el régimen legal y
estatutario, en cuyo caso es claro que cualquier
infraccion lo seria de la ley o de los estatutos).
Porque en estos casos, cuando la inobservancia
del reglamento afecte a un precepto de esa
naturaleza, parece dificil entender que dicho
incumplimiento pueda generalmente comportar
consecuencias juridicas relevantes desde el punto
de vista de una posible responsabilidad
administrativa de la sociedad infractora o, méas aun,
de la validez de los acuerdos adoptados por la Junta
General.

En este sentido, debe rechazarse antes que
nada que la inobservancia en una Junta General de
determinadas previsiones del reglamento constituya
una infraccién administrativa, para cuya sancion
pudiera entenderse facultada a la CNMV@", La
funcién que tiene atribuida este organismo para
velar por “el seguimiento de las reglas de gobierno
corporativo” de las sociedades cotizadas, recabando
y haciendo publica “la informacién que considere
relevante sobre su grado efectivo de cumplimiento”
(articulo 116.5 Ley de Mercado de Valores), no
representa sino una competencia genérica de
caracter esencialmente informativo, de la que
[6gicamente no puede derivarse una facultad
indiscriminada para sancionar cualquier hipotético
incumplimiento de dichas reglas. Por ello, en
atencion a las exigencias que dimanan del principio
de legalidad sancionadora, y considerando en

(25) En este sentido se pronuncia SANCHEZ CALERO. Observaciones... Op.Cit.; p. 34 (“lo l6gico seria que el reglamento
a comunicar a la CNMV deberia ser aquél que previamente ha sido calificado por el registrador como valido y se ha
inscrito en el Registro Mercantil”), a quien siguen EMPARANZA. Op. cit.; p. 154, y FERNANDEZ PEREZ. El significado...

Op. cit.; p. 98.

(26) Desde esta perspectiva, el reglamento de la junta ofrece cierta analogia funcional con la figura de los by laws del
derecho estadounidense, que encarnan un reglamento de régimen interior de la sociedad con las reglas sobre
gobierno societario y distribucion de competencias entre los distintos érganos, y que se encuentran en relacion de
subordinacion respecto de los articles of incorporation, que al representar el documento constitutivo de la sociedad
quedan sujetos a un régimen reforzado de modificacion en relacion a aquéllos; al respecto, puede consultarse
GUERRA MARTIN, El gobierno de las sociedades cotizadas estadounidenses. Su influencia en el movimiento de
reforma del Derecho europeo. Pamplona, 2003. pp. 77 y siguientes.

(27) Se pronuncian en sentido aparentemente contrario, sin embargo: SANCHEZ CALERO. Op. cit.; p. 34; y, EMPARANZA.

Op. cit.; pp.160 y 161.
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particular que otros posibles incumplimientos de las
reglas de buen gobierno -como la falta de elaboracion
del informe anual de gobierno corporativo o la
inexistencia de pagina web- han merecido una
tipificacion expresa como infraccién administrativa,
se comprende que la eventual inobservancia del
reglamento de la junta sea incapaz por si misma
de justificar el inicio de cualquier actuacion
sancionadora por parte de la CNMV. En caso de
incumplimientos del reglamento de especial
relevancia, y atendiendo tanto a las competencias
generales de inspeccion y supervision de la CNMV
(articulos 85y 89 de la LMV) como a sus facultades
mas especificas en materia de gobierno corporativo
(articulo 116.5 de la LMV), la autoridad supervisora
podria a lo mas solicitar la informacion pertinente
a la sociedad infractora y obligar a esta a ponerla
en conocimiento del mercado o, en su defecto,
difundirla ella misma®®.

De la misma forma, debe rechazarse también
en términos generales que la simple infraccion
del reglamento constituya en si misma una posible
causa de impugnacion de la Junta o de los
acuerdos en ella adoptados®. Dejando de lado
que el caracter meramente operativo e
instrumental de las reglas propias del reglamento
-impide atribuir unas consecuencias juridicas tan
drasticas a su eventual inobservancia- el hecho
gue legalmente solo se permita la impugnacion
de los acuerdos sociales cuando “sean contrarios
a la ley” o “se opongan a los estatutos” (articulo
115.1 de la LSA) resulta sin duda un elemento
determinante, imposible de soslayar en sede
interpretativa; y mas si se estima que no hay aqui

un simple olvido o descuido del legislador, como
a veces ha tendido a presuponerse, sino una
opcion plenamente justificada, considerando que
los estatutos son la Unica norma societaria con
capacidad para incidir sobre la posicion juridica
de los accionistas y, en consecuencia, la Unica
cuya infraccién debe comportar la anulabilidad de
los acuerdos (al margen que el régimen de
aprobacion del reglamento, que es el de los
acuerdos ordinarios, impide seguramente erigir
su estricto cumplimiento en condicion de validez
de las juntas posteriores y de los acuerdos que
en ellas puedan adoptarse, al modo de las hormas
legales y estatutarias).

De ordinario, cuando la infraccion del reglamento
comporte realmente la lesion de un interés
merecedor de tutela a través de las acciones de
impugnacion, sera bien porque el mismo se ha
extralimitado, ocupandose de cuestiones ajenas
a su competencia y relativas al contenido esencial
de los derechos de los accionistas o de la
ordenacion juridica de la Junta, o bien porque en
la materia afectada desempefia una funcién de
desarrollo y de concrecion del régimen legal y
estatutario (en materia, por ejemplo, de derecho
de intervencion o de informacion de los
accionistas). Y solo en estos casos, cuando la
inobservancia del reglamento pueda reconducirse
a una infraccion legal o estatutaria, cabe sostener
como principio general la facultad de impugnacion
de los acuerdos, aunque no tanto por el mero
incumplimiento de aquél como por el hecho de ser
los acuerdos “contrarios a la ley” u oponerse a los
estatutos (articulo 115.1 de la LSA)¢.

(28) Otra cosa seria que el incumplimiento de las normas del reglamento pudiera merecer una sancion indirecta cuando el
mismo no tenga un caracter ocasional y trascienda a otros instrumentos o documentos sobre gobierno corporativo,
como en el caso de que dicho incumplimiento de lugar a una omision o dato falso o engafioso sobre el funcionamiento
de la junta general en el informe anual de gobierno corporativo (articulo 100.b de la LMV) o se traduzca en una falta de
informacién sobre los extremos que legalmente deben incluirse en la pagina web (articulo 100.m); un apunte en

FERNANDEZ DEL POZO. Op. cit.; p. 72.

(29) En este sentido se pronuncian MATEU DE ROS. Op. cit.; p. 96; asi como SANCHEZ CALERO. Op. cit.; p. 34; y,
EMPARANZA. Op. cit.; p. 161 (aunque estos Ultimos en términos dubitativos). En cambio, considera que la infraccion
del reglamento constituird a menudo causa de anulabilidad del acuerdo FERNANDEZ DEL POZO. Op. cit,; pp. 114 y

siguientes.

(30) Es mas, debe estimarse incluso que una junta o un acuerdo plenamente respetuosos con el reglamento podran también
ser impugnados por infraccion de la ley o de los estatutos, cuando se considere que aquél resulta escasamente
congruente con el régimen legal o estatutario. En estos casos, la impugnacion del acuerdo o junta de que se trate debe
permitirse sin necesidad de proceder a la previa impugnacion del reglamento (como ha entendido alguna jurisprudencia
-STS de 30 de mayo de 2001- respecto de los estatutos, cuando se invoca la ilegalidad de un acuerdo adoptado de

conformidad con estos).
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Y los mismos principios deben extenderse del reglamento pueda ser apreciada por el
también, l6gicamente, al &mbito de las facultades  registrador mercantil, para denegar o suspender
de calificacion registral. Como principio general, la inscripcidon registral de los acuerdos
pues, debe rechazarse que la eventual infraccion  afectados®V. %
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(31) En sentido contrario se pronuncia FERNANDEZ DEL POZO. Op. cit.; p. 116, que pone como ejemplo que el reglamento
fije “un plazo adicional para la convocatoria de la junta” o establezca “la necesidad de que no sea el presidente de junta
el que lo fuere del consejo”, en cuyo caso “es evidente que la eventual infraccion aflorard en el titulo inscribible y
debera ser apreciada por el registrador”. Sin embargo, en relacién al primer caso debe entenderse -como hemos visto-
que el reglamento carece de competencias para proceder a una ampliacion de los plazos legales de convocatoria, ya
que la misma deberia necesariamente figurar en estatutos (por lo que la Unica inscripcién que deberia denegar el
registrador seria la del propio reglamento que se hubiera extralimitado). Y lo mismo puede decirse respecto del
segundo ejemplo, considerando que la ley exige expresamente que la junta general sea presidida “por la persona que
designen los estatutos” (articulo 110 de la LSA). De hecho, si se admite que la infraccion del reglamento debe ser
apreciada por el registrador para denegar la inscripcion de los acuerdos o que la misma constituye causa de impugnacion
de estos, resultaria forzoso atribuir la misma relevancia juridica a todas las previsiones del reglamento. Y entonces,
¢consideramos también que el cumplimiento de las normas reglamentarias sobre servicios de seguridad, grabacién de
la junta o duracion de los turnos de intervenciones debe erigirse en condicion de validez de los acuerdos adoptados?

Porque si no, ¢con qué base legal y en atencion a qué criterio distinguimos el grado de eficacia juridica de las distintas
normas del reglamento?
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