
Editorial

Las claves

Un nuevo modelo de gobernanza en las cotizadas

Todas aquellas 
reformas llevadas 
a cabo [en Grecia]
en aquel periodo 
de profunda 
crisis y bajo tanta 
presión no fueron 
justas y, de 
hecho, resultaron 
bastante 
destructivas. 
¿Lo gestionamos 
bien? No. 
¿Estamos mejor 
ahora? Sí, pero  
a un alto precio

Jeroen 
Dijsselbloem

EXPRESIDENTE  

DEL EUROGRUPO

¿Cómo afectará a la 

audiencia de Antena 3 

tener que renunciar a El 
Rosco, la sección más fa-

mosa del también muy 

famoso –y longevo– 

concurso Pasapalabra? 

Esa es la pregunta del 

millón, o más bien de 

los millones, de euros 

y de espectadores, que 

pueden llegar a acumu-

larse gracias al popular 

juego. Los jueces han 

dictaminado que Atres-

media no posee en bue-

na lid los derechos para 

emitir ese pasatiempo 

tan adictivo para la au-

diencia. Tanto lo es que 

el declive de Telecinco 

comenzó al mudarse el 

concurso a la competen-

cia.  Por ahora, el espa-

cio sigue emitiéndose, 

en espera de que la sen-

tencia sea notiicada y 

de un nuevo formato en 

su lugar. Mediaset mos-

tró ayer sus cartas: ya 

ha comprado los dere-

chos de El Rosco. ¿Aca-

bará este independiza-

do de su casa madre?

La participación de los 

Estados del Golfo en la 

deuda y la renta varia-

ble estadounidense es 

relativamente pequeña, 

por lo que, según los 

expertos, no hay peli-

gro para la estabilidad 

financiera mundial aun 

en el caso de que tuvie-

ran que recurrir a liqui-

dar esos activos para 

financiarse, dada la re-

ducción de sus ingresos 

de las materias primas 

por la guerra de Irán. Sí 

que es posible que ha-

yan tenido que vender 

en los últimos meses 

parte de sus reservas 

de oro (que ha sufrido 

importantes caídas, en 

contra de su teórico 

valor refugio ante las 

crisis). Lo que sí se ob-

serva en los países de 

Oriente Próximo es una 

atención más cuidado-

sa a sus cuentas, sobre 

todo en lo relativo a 

aparentes caprichos 

como la inversión en el 

fútbol, el golf y otros 

deportes.

Stellantis apuesta por 

crecer en Estados Uni-

dos, gracias a una polí-

tica ambiental menos 

exigente que en Europa 

y al veto a los coches 

chinos. Esto último ha-

brá que ver por cuánto 

tiempo, si a unos y a 

otros les compensa, 

por ejemplo, que los fa-

bricantes del país asiá-

tico produzcan allí. El 

consejero delegado, el 

italiano Antonio Filosa, 

fue nombrado hace un 

año precisamente para 

relanzar el negocio de 

la automovilística en 

EE UU, dada su expe-

riencia allí. Las automo-

vilísticas siguen yendo 

a rebufo de los cambios 

regulatorios de los dis-

tintos países, y a la evo-

lución de la demanda –

muy condicionada, a su 

vez, por aquellos–.

Todos los grandes movimientos actuales giran en 

torno a la inteligencia artificial. Hasta la salida a 

Bolsa de SpaceX, que se parece más en principio 

a una empresa de tecnología de toda la vida, tiene 

su objetivo de negocio prioritario en los centros de 

datos, en el espacio, eso sí, gracias a que, según las 

predicciones siempre visionarias de Elon Musk, allí 

es más asequible la energía solar. El fundador de 

Tesla se ha asegurado el control casi absoluto de la 

compañía, por lo que aquellos, minoristas o no, que 

acudan a la operación ya saben a qué atenerse. Se 

trata de comprar la megalomanía de Musk, con todo 

lo malo (y lo bueno) que puede conllevar.

Más cerca del suelo se maneja Nvidia, que ha 

triplicado su beneficio y disparado sus ingresos un 

85%. Pero incluso un veterano de las infraestruc-

turas se ha montado a lomos de la nueva fiebre del 

oro: Florentino Pérez, presidente y accionista prin-

cipal de ACS, está a punto de entrar en la lista de 

los 500 más ricos del mundo gracias al crecimiento 

de valoración de la empresa por su apuesta por los 

omnipresentes centros de datos.
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¿Dónde irán  
las masas  
de audiencia  
que siguen 
‘El Rosco’?

Los Estados 
del Golfo hacen 
cuentas para 
evitar liquidar 
activos de EE UU

Stellantis adapta 
como puede  
su estrategia  
a la regulación  
y a la demanda

De Elon Musk a Florentino 
Pérez, todo gira en torno  
a la inteligencia artiicial
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L
a CNMV trabaja en una nueva 

versión del Código de Buen 

Gobierno, en cuyos primeros 

borradores se plantea un giro 

copernicano en la gestión de 

las grandes cotizadas. El do-

cumento recomienda que separen de una 

vez por todas las funciones del presiden-

te, representativas, de las del consejero 

delegado, con poder ejecutivo. Las razo-

nes detrás de este planteamiento son bien 

conocidas. Los reguladores aprecian que 

las labores del presidente de la compañía 

requieren de una dedicación y una inde-

pendencia especial, que colisionan con el 

mando en el día a día de la firma que tiene 

el consejero delegado. Bajo esta premisa, 

el modelo de gestión de la empresa espa-

ñola pasaría a emular el británico, donde 

emerge la figura del chairman, diferen-

ciado del CEO. En España, sin embargo, la 

tradición es otra. En el Ibex 35 proliferan 

los grandes grupos donde el presidente 

ostenta tanto el poder ejecutivo como la 

representación de la empresa y el mando 

sobre el consejo de administración. El con-

sejero delegado se limita a ser un número 

dos de la compañía, con unas atribuciones 

mayores o menores según el reglamento 

de cada sociedad.

El debate no es nuevo y ya ha pasado 

por la mesa de otras instituciones, como el 

Banco Central Europeo, que trabaja desde 

hace dos años en una guía en este sentido. 

En esta línea, la CNMV pone sobre la mesa 

un planteamiento que avanza en la mejora 

del gobierno corporativo en las sociedades 

cotizadas, en las que también se incluiría 

incrementar el peso de los consejeros inde-

pendientes y la protección de los derechos 

de los inversores minoritarios. Es cierto 

que las recomendaciones del Código de 

Buen Gobierno no son de obligado cum-

plimiento, pero de introducirse esta reco-

mendación, las grandes empresas del Ibex 

se verán obligadas a repensar su modelo 

y buscar nuevas fórmulas, o explicarse 

ante el regulador.

La norma está aún abierta al debate y 

por delante le queda un largo proceso. La 

CNMV ha constituido un comité de ex-

pertos, pilotado por su presidente, para 

debatir el texto final que sale a consulta 

pública. No se espera un documento defi-

nitivo hasta principios del año que viene. 

Dado que no es de obligado cumplimiento, 

la versión definitiva deberá contar con las 

aportaciones y el apoyo de un amplio arco 

de grupos de interés, desde el Gobierno 

hasta las asociaciones de inversores o em-

presariales, de modo que la construcción 

de un fuerte consenso haga que cumplir 

el nuevo código sea un imperativo ético 

para las empresas, aunque no lo sea legal. 
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