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| INTRODUCCION

El Cédigo Unificado de Buen Gobiemo Corporativo de las Sociedades Cotizadas
[CUGC] (2006), sancionado por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), recomienda que los consejeros externos dominicales e independientes
constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el nimero de consejeros ejecu-
tivos sea el minimo necesario (si bien, este "minimo" se atempera teniendo en cuen-
ta la complejidad del grupo societario y el porcentaje de participacion de los conse-
jeros ejecutivos en el capital de la sociedad).

Dentro del grupo de los consejeros externos, el CUGC recomienda a su vez que la
relacion entre el nimero de consejeros dominicales y el de independientes refleje la
proporcidn existente entre el capital de la sociedad representado por los consejeros
dominicales y el resto del capital. También en este caso el CUGC sitda inmediata-
mente detras de la regla sus excepciones: el criterio de proporcionalidad estricta se
puede atenuar -el peso de los dominicales seria mayor que el que corresponderia
al porcentaje total de capital que representen-en sociedades de elevada capitaliza-
cion en las que sean escasas o nulas las participaciones accionariales que tengan
legalmente la consideracion de significativas, pero existan accionistas con paquetes
accionariales de elevado valor absoluto asi como cuando se trate de sociedades en
las que exista una pluralidad de accionistas representados en el Consejo, y no ten-
gan vinculos entre si.

Las categorias de consejero ejecutivo y de consejero independiente
aparecen razonablemente bien definidas en el CUGC, mientras que
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RESUMEN DEL ARTICULO

El presente articulo se refiere a los elementos distintivos del consejero dominical con-
forme a las recomendaciones realizadas por El Cédigo Unificado de Buen Gobierno
Corporativo de las Sociedades Cotizadas (CUGC) aprobado por la CNMV en 2006 y a
las escasas referencias normativas existentes, en el contexto del mercado espariol e in-
ternacional de control corporativo.

Los consejeros dominicales pueden desarrollar una funcion clave, en determinadas so-
ciedades cotizadas, en beneficio del Buen Gobierno y del interés de los accionistas. El
fenémeno ilustra de paso que el poder politico esencial de la sociedad anénima radica
en el Consejo de Administracion mucho mas que en la Junta General.

EXECUTIVE SUMMARY

This article refers to the distinguishing elements of the proprietary shareholder accord-
ing to the recommendations in the United Code of Good Corporate Governance of
Listed Companies (CUGC) approved by the National Stock Market Commission
(CNMV) in 2006 and the scant regulatory references in place, in the context of the
Spanish and international corporate control market.

Such shareholders may develop a key function in certain listed companies, to the bene-
fit of Good Governance and shareholder interests. At the same time, the phenomenon
demonstrates that a corporation's essential voting powers lie with the Board of Directors
far more than with the General Meeting.
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se consideran consejeros dominicales:

a) Aquellos que posean una participacién accionarial superior o igual a la que se considere legalmente
como significativa (actualmente el 3% en virtud del RD 1362/2007, de 19 de octubre) o que hubieran sido
designados por su condicién de accionistas, aunque su participacion accionarial no alcance dicha cuantia.
b) Quienes representen a accionistas de los sefialados en el punto precedente.

Asi pues, segun el CUGC, todo consejero cuya participacion accionarial o la del accionista que represen-
ta exceda del 3% o que haya sido designado por su condicién de accionista -aunque no alcance ni repre-
sente ese limite- sera calificado como consejero dominical. Por debajo del 3%, en cambio, un consejero
podra tener el caracter de dominical o el de independiente si reine todos los requisitos de esta Ultima con-
dicién.

2. FIGURA DEL CONSEJERO DOMINICAL EN EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

Se suele afirmar que la figura del consejero dominical es una creacion de nuestros Cédigos de Buen
Gobiemo (Olivencia, Aldama y Conthe), inexistente en otras latitudes -salvo excepciones como los con-
sejeros "patrimoniales” previstos en la ley mexicana-, lo que se reputa como un signo de realismo y un
acierto de la norma espariola sin mencionar, en cambio, que esa originalidad ha provocado, tal vez como
técnica de compensacion hacia los consejeros independientes en sentido estricto, una configuracion del
consejero dominical relativamente restrictiva: no se permite -siempre segun el CUGC- que un consejero
que sea titular o represente mas del 3% del capital social sea calificado como consejero independiente -lo
que es absurdo, en especial, en sociedad de valor de capitalizacion no excesivo como muchas de las
sociedades cotizadas espafiolas- y se sigue asignando a los consejeros independientes un "marchamo”
de independencia superior. Asi lo reconoce el CUGC al decir que el nimero de consejeros independien-
tes -excluidos los dominicales- debe representar al menos un tercio del total de consejeros.

El concepto de representacion del CUGC es mucho mas amplio que el legal de representacion de una
persona fisica o juridica o que la representacion proporcional de los accionistas prevista en el art. 137 LSA
al que luego nos referiremos: para el CUGC, es suficiente el hecho de que un determinado Consejero haya
sido nombrado -aunque ese nombramiento emane, conforme al régimen general de la LSA, solo excep-
tuado en el supuesto mencionado de su art. 137 - a propuesta o iniciativa de un accionistas o grupo de
accionistas significativos para calificar al primero de Consejero dominical, incluso si el unico vinculo entre
Consejero y accionista es la mera iniciativa de su candidatura. La reduccién del 5% al 3% del concepto de
participacion significativa es muy favorable en términos de transparencia - por mas que el 3% siga siendo
un porcentaje de por si altisimo para cualquiera de las grandes sociedades cotizadas- pero produce un
efecto colateral indeseable desde el punto de vista que aqui estamos considerando al penalizar la posibi-
lidad de que un consejero extemo juegue el doble papel de dominical y de independiente.

Esa vision, generosa de entrada pero restrictiva después, de los consejeros dominicales que tiene nues-
tro CUGC se separa de la linea de las recomendaciones intemacionales més recientes que, mantenien-
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do el principio de "mayoria de consejeros no ejecutivos”, no distinguen

PALABRAS CLAVE
en cambio, dentro de esa mayoria, entre independientes y dominicales.

Consejo de Adminis-
tracién, Gobierno cor-
porativo, Cédigos de

Un dominical puede ser independiente, aunque no siempre lo sea.
El problema es que, siendo como es razonable la posicién del CUGC

sobre la funcién de los consejeros independientes entendidos como buenas practicas,
consejeros no ejecutivos, la premisa sobre la que descansa la participa- Consejero dominical
cion de los mismos en el consejo, esto es su propia definicion, no resul-

ta acertada y resulta sorprendentemente mas estricta que la contempla- KEY WORDS

da en las "Final NYSE Corporate Govemance Rules", aprobadas por la Board of Directors,

Corporate Govern-
ment, Codes of Good
Practices, Proprietary
Shareholder

SEC el 4 de noviembre de 2003 (que no se refieren a la vinculacion
entre "director" y "ownership" como causa de pérdida de la indepen-
dencia) y que la propia Recomendacién de la Comision europea de 15
de febrero de 2005 (2005/162/EC) sobre consejeros externos y comi-
siones del Consejo (que sdlo considera en peligro la independencia
cuando existe una vinculacion entre el consejero y el accionista princi-
pal, accionista de control o accionista de referencia, no cualquier accionista aunque sea significativo).

La Recomendacién de la Comision europea de 15 de febrero de 2005 es mucho mas moderada: el art.
13.1 califica al administrador independiente como el que no esta vinculado por ninguna relacion comercial,
familiar o de otro tipo con la empresa, su accionista mayoritario o la direccién de cualquiera de los dos "que
cree un conflicto de intereses que haga obstaculo a su capacidad de juicio". El art. 13.2 sefiala que "deter-
minar que constituye la independencia es fundamentalmente una tarea que debe llevar a cabo el conse-
jo de administracion o supervisién mismo". La empresa debe divulgar las razones por las que "a pesar de
que el administrador nombrado no ejecutivo o supervisor no cumpla uno o mas de los requisitos de inde-
pendencia fijiados a nivel nacional se le considera independiente” (art. 13.3.1), lo que también debe hacer
cuando a lo largo de un afio el administrador no haya cumplido esos criterios de independencia. Es decir,
un consejero de origen dominical puede reunir los requisitos de administrador supervisor para la
Recomendacion europea y puede ser calificado propiamente de independiente si no esta vinculado a un
accionista principal o de control y el Consejo de la sociedad -que es soberano a estos efectos- asi lo deci-
de (arts. 13.2y 13.3).

El consejero independiente genuino es el consejero "non related" con ninglin negocio (business) u otra
relacién (relationship) que pueda interferir sustancialmente (materially interfere) su capacidad para actuar
en interés de la sociedad (the director’s ability to act with a view to the best interests of the corporation) o
para su criterio independiente (independent judgement) (Combined Code UK, Dey/Saucier Reports
Canada, aunque el primero incluye entre las situaciones que usualmente comprometen la independen-
cia la del consejero que "represents a significant shareholder”).

Cuando un cédigo o informe intemacional de buen gobiemo hace mencion a las relaciones del consejero
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con un accionista, la referencia alude al "substantial shareholder" (ASX Principles & Recommendations
Australia), al "accionista de control" (Cédigo de Gobiemo Corporativo de Bélgica), al "significant sharehol-
der” (en el sentido de un accionista de control: Dey/Saucier Reports Canada), al accionista o grupo de
accionistas que controlan la sociedad con capacidad para influir sobre su autonomia (Codigo de Gobiemo
Corporativo de Italia) o, en fin, admiten que los consejeros que representan a accionistas significativos pue-
den serindependientes seguin cual sea la estructura de capital y la existencia de conflictos de interés poten-
ciales (InformesViénot | y Il y Bouton en Francia).

Las "Final NYSE Corporate Governance Rules", aprobadas por la SEC el 4 de noviembre de 2003, no
se refieren de forma expresa a la relacion entre independencia y participacion accionarial. Los comenta-
ristas observan que la propiedad de acciones (shareholding) deberia ser irrelevante y se considera inclu-
S0 que una propiedad sustancial de acciones alinea mejor los intereses de los consejeros con los intere-
ses de los accionistas. La NYSE "is mainly concemed with the independence from management and does
not consider that a director’s independent status is adverserly affected by stock ownership". La SEC utiliza
un 10% de capital como limite minimo al efecto de considerar si una persona cumple la definicién de "affi-
liated person" aunque reconoce que cada caso requiere una consideracion separada segun las circuns-
tancias de cada caso.

El Derecho espariol -ya no me refiero a las recomendaciones de Buen Gobiemno sino a las normas lega-
les- establece la mayoria obligatoria de consejeros no ejecutivos o externos en los Comités de Auditoria
de las sociedades cotizadas, obliga a informar anualmente sobre el caracter de ejecutivo, independiente
o dominical de cada consejero y establece incluso unas presunciones legales de nombramiento de admi-
nistradores por los accionistas (art.6 RD 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publi-
cas de adquisicion de valores).

La ley deberia establecer un procedimiento mas sencillo que el actual sistema de representacion propor-
cional (art. 137 LSA) para que los accionistas significativos puedan ejercer un verdadero derecho de par-
ticipacion en el consejo de administracion.

Si "cualquier consejero pueda solicitar de la comisién de nombramientos que tome en consideracion, por
si los considerara idéneos, potenciales candidatos para cubrir vacantes de consejero” (Recomendacion
56 CUGC) y si se admite que forman y deben formar parte del consejo una serie de consejeros que son
o representan participaciones significativas del capital social (los consejeros dominicales nombrados en
ese concepto y sujetos al deber de dimitir cuando el accionista a quien represente venda integramente su
participacién accionarial: Recomendacién 30), lo légico es que la capacidad de propuesta de nombra-
miento del accionista significativo dependa de su porcentaje de capital no de un cociente electoral mas o
menos artificial como el previsto en el art. 137 LSA. Y no menos razonable es proponer que a todos los
efectos vinculados al ejercicio de los derechos de la minoria cualificada de accionistas el porcentaje que la
norma tome en consideracion sea inferior al del 3%, enormemente alto para las sociedades con elevado
valor de capitalizacion.
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Por otra parte, el derecho a proponer el nombramiento de un representante en el Consejo constituye una
facultad inherente a la posicion del accionista significativo o de la minoria cualificada que se agrupa en tomo
a uno o varios accionistas: esa facultad de participar en la gestion y en el control directo de la actividad
social debe ser susceptible de ejercicio no sélo cuando se produce una vacante en el Consejo. Antes de
que se celebre o una vez convocada la junta ordinaria -0 una Junta extraordinaria, en su caso- el accio-
nista significativo puede reclamar que se incluya en el orden del dia -o que resuelva en la Junta- el acuer-
do o acuerdos conducentes a la designacion del nuevo consejero y el aumento o modificacion del nime-
ro de consejeros por la junta general dentro del maximo y del minimo estatutarios o bien la separacion de
consejeros de "menor derecho". Este es el contexto o, si se prefiere, el resultado al que, por pura légica,
debe conducir el reconocimiento de la categoria de los consejeros dominicales que no pueden ser sino la
emanacion de un derecho preexistente del que disponen los accionistas significativos de la compafiia. De
otra manera, la mayoria accionarial podria impedir la designacion de un solo consejero dominical, lo que
iria en contra del espiritu del buen gobiemo corporativo tal como lo concibe el CUGC - principio de pro-
porcionalidad de la Recomendacién 12- y de los propios codigos europeos de buen gobierno al alentar la
presencia en el consejo de administradores extemnos o no ejecutivos cuya condicion de independencia no
se pierde por la vinculacion con acciones significativos -a diferencia de lo que indica el CUGC- sino sélo
con accionistas de control. Consciente de que la composicion del consejo debe estar supeditada a los
movimientos impuestos por la dinamica de la estructura cambiante del capital social, la Recomendacion
31 del CUGC admite que se proponga el cese de consejeros independientes de resultas de ofertas publi-
cas de adquisicion, fusiones u otras operaciones societarias similares que supongan un cambio en la
estructura de capital de la sociedad cuando tales cambios en la estructura del consejo vengan propiciados
por el criterio de proporcionalidad sefialado en la Recomendacion 12. La concentracion de capital y la des-
proporcién entre grupos relevantes de accionistas y origen y condicién de los consejeros conduce a un
escenario en el que a través de una mayor ponderacion de consejeros dominicales (Recomendacion 12)
o de la separacién de consejeros independientes (Recomendacion 31) se "haga hueco" en el consejo a
los representantes del capital social.

La preferencia de los accionistas significativos o relevantes a ser nombrados administradores antes que o
en lugar de posibles consejeros sin participacion en el capital social, surge como un derecho natural de los
propietarios de la sociedad, que la ley y las normas interas de cada sociedad modularan y limitaran en lo
que proceda, pero que, a la hora de replantearse la reordenacion integral de la sociedad anénima, no
puede ignorarse. Los conflictos entre administradores ejecutivos , representantes de accionistas minorita-
rios y minorias cualificadas de accionistas, asi como los conflictos entre administradores independientes y
administradores dominicales o minorias cualificadas de accionistas s6lo pueden resolverse reconociendo
la prioridad de los intereses de los accionistas cualificados.

Es dfficil -incluso en las sociedades de mayor dilucion de capital- que no existan acciones, agrupaciones
de accionistas o inversores institucionales con participaciones relevantes, superiores, por ejemplo, al 1%,
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Figura |

Variacién en puntos porcentuales del capital flotante en 2006
con respecto a 2005 y 2004 de las sociedades del Ibex-35.
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a los que se debe reconocer el derecho a participar en el consejo de administracion a través de formulas
mas eficaces que el derecho de representacion proporcional. A través del concepto de consejero domini-
cal, nuestro sistema establece un puente entre la administracion societaria y el capital de las sociedades,
entendido no como mayoria compacta y dominante propia de las situaciones de accionista de control o,
en el extremo contrario, de capital difuso que se aglutina de forma episddica a través de las delegaciones
de voto en las juntas generales (mayorias coyunturales), sino como suma relativa y dinamica de accionis-
tas y de grupos de accionistas que actiian legitimamente en defensa de sus intereses patrimoniales y que
tienen o pueden tener derecho de representacién en el consejo de administracion. Esta nocion fragmen-
tada del accionariado de la sociedad andnima es, sencillamente, la que responde a la realidad de la pro-
piedad capitalista y de la libertad de mercado.

3. LA ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD EN LA EMPRESA ESPANOLA

Una mirada a la estructura de control corporativo de las grandes empresas espafiolas pone de manifies-
to la relevancia que tienen los nlcleos accionariales y, por ende, los Consejeros dominicales que "repre-
sentan” los intereses de aquélios en los Consejos de Administracion. Es cierto que en todos los paises el
peso de los grandes inversores institucionales -reacios con frecuencia a comprometerse en las funciones
del Consejo- es muy elevado, pero en Espafia, ademas de producirse ese fendmeno de forma similar al
de las demas economias occidentales desarrolladas- existe un grado elevado de concentracion de parti-
cipaciones en el capital de las grandes sociedades, en un nivel que es posiblemente el mas alto de Europa.
La razon principal de esa concentracion de poder se debe a los origenes familiares de diversas socieda-
des cotizadas que, en mayor o menor medida, subsiste a pesar del caracter abierto de su capital social.
Es tipico de nuestro sistema que existan pactos parasociales cuya publicidad obligatoria desde la Ley de
Transparencia de 2003 para las sociedades cotizadas ha confirmado la frecuencia de controles familiares
-a veces extendidos a accionistas relacionados o proximos aunque tengan un origen diferente- en el capi-
tal de grandes corporaciones. Otro motivo -aunque éste de menor peso- es la existencia en nuestro pais
de sociedades cotizadas importantes que pertenecen mayoritariamente a Grupos societarios.

El Informe anual de Gobiero Corporativo de las compariias del Ibex-35 del ejercicio 2006, publicado por la
CNMV (IAGC CNMV 2006) informa que en dicho ejercicio han estado en vigor 13 pactos parasociales (9
en 2005) que afectan a 11 entidades del Ibex-35 con un promedio de capital del 34,1%. El contenido de
estos pactos afecta a la sindicacion de los derechos de voto (46%), a la libre transmisibilidad de las accio-
nes (27%)y a acuerdos para la composicion del Consejo y otros érganos de gobierno (27%).

El mismo IAGC CNMV 2006 sefiala que el capital flotante ha registrado, en promedio, una disminucién de
4.9 puntos porcentuales, situandose al cierre del ejercicio en 49,3%. Comparando el periodo 2004-2006,
se observa que 23 sociedades registraron una disminucién media de 12 untos porcentuales, frente a 12
cuya capital flotante aumento, en promedio, un 4,8%.

El capital "concentrado” [capital presente o representado en el Consejo de Administracion, incluidos accio-
nistas significativos representados] sigue siendo elevadisimo en las grandes sociedades andnimas coti-
zadas de Espafia. Como expone el referido Informe, sdlo 18 compaiiias del Ibex (23 en 2005) tienen un
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capital flotante superior al 40%. La informacion estadistica suele reflejar la ponderacion de los Consejeros
independientes respecto del total de Consejeros, pero falta por desarrollar una informacion mas depurada
sobre la ponderacién de los Consejeros dominicales y del conjunto de Consejeros externos o no ejecuti-
vos, asi como sobre la presencia de dominicales y de independientes en las Comisiones del Consejo de
Administracion.

En lafigura n° 1 siguiente expone la variacion en puntos porcentuales del capital flotante en 2006 con res-
pecto a 2005 y 2004 [el nombre abreviado de las sociedades aparece en el siguiente cuadro n°1).

El cuadro n° 2 se refiere a los respectivos porcentajes de capital en manos de entidades de control, del
Consejo de Administracion y de otros accionistas significativos, asi como, por consecuencia, el del capital
flotante.

Los tres cuadros tienen su fuente en los Anexos del citado IAGC CNMV 20086, si bien a los efectos del pre-
sente estudio el cuadro n° 2 ha sido extractado.

Cuadro 1.
Abreviaturas de las sociedades del IBEX-35. 2006.

METROVACESA SA MVC RED ELECTRICA DE ESP. SA REE
NH HOTELES SA NHH MAPFRE SA MAP
ACERINOX ACX ABERTIS INFRAESRUCTURAS SA ABE
UNION FENOSA SA UNF INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA ITX
IBERDROLA SA IBE B.SANTANDER CENTRAL HISPANO | BSCH
ACSACTV CONST Y SERVICIOSSA |  ACS GESTEVISION TELECINCO TLS
ENDESA SA ELE PROMOTORA DE INFORMAC.ES SA PRS
CINTRASA CIN GRUPO FERROVIAL FER
GAMESA CORP TECNOLGICA SA GAM B.BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA| BBVA
SACCYR VALLEHERMOSO SA Syc B.ESPANOL DE CREDITO BTO
FADESA INMOBILIARIA FAD FOMENTO CONSTR Y CONTRATAS| FCC
SOGECABLE SA SGC IBERIA LINEAS AREAS DE ESP SA IBLA
B.POPULAR ESPANIOL SA POP TELEFONICA SA TEL
REPSOL YPF. SA REP GAS NATURAL SDG. SA GAS
INDRA SISTEMAS SA IDR ALTADIS ALT
BANKINTER S.A BKT B. DE SABADELL. SA SAP
ACCIONASA ANA ENAGAS SA ENG
ANTENA 3 DE TELEVISION SA A3TV * Fuente IAGC CNMV 2006
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Cuadro 2. Distribucién de porcentajes de capital en las sociedades del
IBEX-35. 2006.

SocIEDADES DEL IBEX % CAPITALQUE  CaAPTALEN CAPITALEN Resto
DETENTALAEN- MANOSDEL MANOS DE DE CAP-
TIDADDECON-  CONSEJ0  OTROS ACCIO- TAL
TROL(ART. 4 NISTAS SIGNIF-
LMV) CATIVOS
METROVACESA SA 78,83 518 15,96
NH HOTELES SA 11,65 51,19 36,98
ACERINOX 0,4 50,98 48,62
UNION FENOSA SA 517 5743 37,08
IBERDROLA SA 2,46 27,46 69,54
ACSACTV CONST Y SERVICIOS S.A 11,58 36,06 50,35
ENDESA SA 0,02 3529 64,69
CINTRASA 62,03 0,02 72,18 278
GAMESA CORP TECNOLOGICA SA 1525 A5 3843
SACCYR VALLEHERMOSO SA 72,59 2741
FADESA INMOBILIARIA 54,61 58,17 4,96 36,87
SOGECABLE SA 556 64,21 30,23
B.POPULAR ESPANOL S.A 1957 838 71,62
REPSOL YPF. SA 0,01 48,79 512
INDRA SISTEMAS SA 1518 30,69 52,52
BANKINTER SA 36,83 63,15
ACCIONASA 596 003 596 3827
ANTENA 3 DE TELEVISION SA 67,04 30,46
RED ELECTRICA DE ESP. SA 0,02 20 78,76
MAPFRE SA 55,34 0,02 55,34 44,64
ABERTIS INFRAESRUCTURAS SA 6,09 54,73 38,63
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA 5929 59,33 586 3443
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B.SANTANDER CENTRAL HISPANO 4,78 95,1

GESTEVISION TELECINCO 50,13 0,01 68,15 31,27
PROMOTORA DE INFORMAC.ES SA 64,37 64,97 30,03
GRUPO FERROVIAL 58,32 58,81 41,09
B.BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA 1,08 98,69
B.ESPANOL DE CREDITO 88,39 0,04 88,39 11,53
FOMENTO CONSTR Y CONTRATAS 52,48 52,59 15,07 3181
IBERIA LINEAS AREAS DE ESP SA 0,02 4215 5712
TELEFONICA SA 0,06 11,52 86,88
GASNATURAL SDG. SA 3,03 68,91 28,06
ALTADIS 0,08 37,75 61,12
B. DE SABADELL. SA 508 528 89,62
ENAGAS SA 10,04 15 74,96

* Fuente IAGC CNMV 2006

4. CONCLUSIONES

Es el Consejo de Administracion, mucho mas que la Junta general, el érgano a través del cual debe con-
seguirse la conciliacion de los intereses de los accionistas y la unidad de decision indispensable para desa-
mrollar la estrategia de la empresa de un modo coherente y eficaz. Amenudo se piensa que la Junta gene-
ral es el organo social llamado a encontrar el equilibrio de poder y a adoptar las decisiones que aseguren
la viabilidad y el éxito del proyecto empresaria. La realidad de las grandes sociedades cotizadas pone de
manifiesto, una y otra vez, que es el consejo de administracion, y no la junta general, el érgano capaz de
cumplir ese objetivo.

El Consejo de Administracion es la verdadera "junta de accionistas” en las grandes sociedades cotizadas.
La sociedad debe ser gestionada por los profesionales, pero el Consejo no debe ser otro érgano dirigido
o controlado también por los mismos ejecutivos, como a veces sucede convirtiendo al Consejo -igual a la
Junta general- en una reunién meramente simbdlica. EI Consejo debe funcionar como la representacion
de la propiedad, como un érgano en el que los consejeros dominicales -ayudados por consejeros profe-
sionales exteros- controlen la actividad de la sociedad y adopten las decisiones de su competencia a pro-
puesta de los consejeros ejecutivos.

Es posible que para plasmar bien ese objetivo sea necesaria, a medio plazo, una reforma en profundidad
del sistema de administracion societaria, pero entre tanto seria suficiente situar a los consejeros domini-
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cales en su papel de protagonistas del buen gobiemo corporativo, transformar el régimen de representa-
cién proporcional en un derecho de nombramiento de consejeros por parte de los accionistas cualificados
de la sociedad andénima al tiempo que se establece una definicién de accionista significativo no tan exi-
gente como la actual.

En conclusion, la figura de los consejeros dominicales debe ser no sélo ampliamente reconocida sino
potenciada por el ordenamiento juridico como formula de singular eficacia -alli donde sea posible aplicar-
la- para alcanzar los fines maximos del buen gobiemo: la creacion de valor, el control de los ejecutivos y
la prevencion de abusos de poder.
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