Resumen

Este articulo presenta una descripciéon de
los consejos de administracion como el meca-
nismo principal de gobierno de las empresas
operadoras de servicios de telecomunicacio-
nes en Europa en la Ultima década. La evolu-
cién de los consejos no solo se cifie a las
recomendaciones de los cédigos de buen
gobierno, tamano e independencia, sino que
se perfilan algunos rasgos que ponen de
manifiesto su orientacién al asesoramiento
(advising) de los directivos y no Unicamente a
su supervision (monitoring).
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Abstract

This paper describes the evolution of
main characteristics of the board of directors
in the European telecommunication
companies during the last decade. The
evolution of the boards goes ahead of any
recommendation, code of good governance,
size, and independence, providing some hints
about the convenience of advising function
besides the monitoring ones.
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I. INTRODUCCION

ACE pocos meses la Comi-

sién Europea volvid a ocu-

parse de los patrones de
gobierno corporativo de las empre-
sas europeas con un plan de ac-
cibn ambicioso, orientado a
modernizar la regulacion societa-
ria y especialmente aquellos patro-
nes de gobierno corporativo
que permiten un desarrollo sos-
tenible de la empresa. Este
intento es un paso mas de los an-
teriormente dados, como el plan
de accidon de 2003, la directiva de
modernizacién del mismo aho
(Directiva 2003/51/EC) y sus con-
secuencias regulatorias en
los afnos siguientes (Directivas
78/660/EC sobre contabilidad,
2007/36/EC sobre derechos de
los accionistas o0 2005/56/EC
sobre fusiones transfronterizas).
Todo este aparato regulador pre-
tende consolidar y promover la
transparencia y el buen gobierno
en las empresas financieras y no
financieras europeas, poniendo el
énfasis en una mayor transparen-
cia informativa en las cuentas
anuales y en la retribuciéon a
directivos, en mejoras sustanciales
en el desempefo y funciona-
miento de los consejos de admi-
nistracion, y procurando la
convergencia de los codigos de
buen gobierno.

Toda esta regulacion se desa-
rrolla en paralelo y con cierto
retraso con respecto a las modi-
ficaciones acaecidas en la activi-
dad de bancos y empresas. La
ola de escandalos corporativos
gue empezaron con la caida de
Enron no ha cesado y la propia,
reciente y dolorosa crisis finan-
ciera esta plagada de ejemplos
de ineficacia de los mecanismos de
gobierno de bancos e institu-
ciones publicas y privadas. Y es
que detras de muchas de las difi-
cultades empresariales estan,
de forma directa o indirecta, al-
gunos de los problemas de go-
bierno corporativo propios de
las empresas de nuestra genera-
cién, tanto de las grandes cor-
poraciones que son gestionadas
por directivos profesionales bajo
el escrutinio de los mercados
como de las empresas familiares
donde la existencia de un gran
accionista libera de algunos pro-
blemas (separacién de propie-
dad y control) y exacerba otros
(conflicto entre accionistas
mayoritarios y minoritarios). En
cualquier caso, la existencia de
esos problemas, la urgencia para
solucionarlos y la necesidad de
evitar que se repitan una y otra
vez sitlan los temas de gobierno
corporativo en un nivel muy alto
en la jerarquia de intereses cor-
porativos.
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Las empresas de telecomuni-
caciones, como cualesquiera
otras, no son ajenas a estos pro-
blemas de gobierno ni a los
intentos de solucién. Y es que el
buen gobierno debe procurar los
mecanismos adecuados para ga-
rantizar el buen uso de los recur-
sos por parte de los directivos. En
origen, el gobierno corporativo
atendia a garantizar el uso efi-
ciente de los recursos puestos a
disposicion de la empresa por los
aportantes de fondos o, dicho en
otros términos, a garantizar a los
aportantes de fondos una renta-
bilidad minima por el uso de los
recursos financieros (Shleifer y
Vishny, 1997). En la actualidad,
el gobierno corporativo se extien-
de a otros participes, stakeholders,
y se redefine para garantizar el
buen uso de cualquier clase de
recurso por parte de los que
toman las decisiones sobre su
asignacion y empleo. Considera-
do de esta forma amplia, el pro-
blema de gobierno se expande a
lo largo de la red de contratos y
a la vez se enriquece al dar entra-
da a un mayor numero de agen-
tes con intereses diferentes y, en
ocasiones, diversos. A este res-
pecto, los nuevos intentos de
modelizacion del problema
de gobierno ubican el nucleo del
problema en proteger otros re-
cursos valiosos, diferentes de los
financieros, como puede ser el
conocimiento. Asi, los mecanis-
mos de gobierno deberfan procu-
rar que el conocimiento, en sus
diferentes vertientes, sea eficaz-
mente utilizado y los participes
qgue lo aportan adecuadamente
remunerados (Andrés y Santamaria,
2008). Planteado asf el problema
de gobierno, aquellas empresas
con un componente de negocio
particularmente basado en la tec-
nologia o conocimiento tendrian
gue adecuar sus mecanismos de
gobierno a esas necesidades,
aunque ello suponga desviarse
de las pautas habitualmente

recomendadas por los cédigos de
buen gobierno o por la literatura
al uso. En este planteamiento,
por ejemplo, podria no ser tan
necesario un consejo de adminis-
tracion muy independiente, en el
sentido de capacidad de super-
vision del equipo directivo, y si
un consejo de administracién
cuyos miembros proporcionasen
activos intangibles a la organiza-
cibn como conocimiento espe-
cifico, asesoramiento, relaciones,
acceso a los recursos, etc. En este
sentido, resulta crucial para este
tipo de empresas la interconexion
entre los mecanismos de gobier-
noy la estrategia de la compania
(Capasso y Dagnino, 2012).

En este articulo adoptamos
un enfoque eminentemente po-
sitivo, tratando de describir la
panoramica de uno de los prin-
cipales mecanismos de gobierno,
el consejo de administracion, en
las grandes empresas de teleco-
municaciones europeas (1). Al
hacer este ejercicio tomaremos
dos referencias que animan la
comparacion: una referencia glo-
bal proporcionada por los datos
medios de una muestra de em-
presas no financieras europeas
(2) y otra mucho maés concreta
aportada por los datos del sec-
tor, y dentro de este las que de-
nominaremos big five (3), entre
las que se incluye la principal em-
presa de telecomunicaciones es-
panola, Telefénica. En el anexo
se relacionan las empresas de te-
lecomunicaciones escogidas en
funcion de un criterio de tamafo
(capitalizacion bursatil) y otro re-
lacionado con la exclusividad de
su objeto social, dado que se
trata de empresas que son ope-
radoras de servicios de telecomu-
nicaciones y/o explotan redes de
comunicaciones de voz y datos,
y en las que ademas dicho nego-
cio supera el 50 por 100 de la
facturacién de la compania, no
perteneciendo esta a un holding

ajeno al negocio de las teleco-
municaciones.

En este trabajo, en ningun
momento se intenta tomar partido
por la superioridad de uno u otro
mecanismo de gobierno, ni tam-
poco se pretende repasar cada
uno de ellos. Tan solo se descri-
ben varias caracteristicas del
mapa de los mecanismos de go-
bierno de las empresas operado-
ras de telecomunicaciones en
Europa considerando el papel ju-
gado por los consejos de admi-
nistracion. Para ello emplearemos
dos fuentes de informacién: la
proporcionada por el proveedor
britanico Boardex, especializado
en datos de consejos de adminis-
tracion y relaciones (redes) entre
directivos y consejeros, y la sumi-
nistrada por Thompson One
Banker y Orbis sobre datos eco-
némico-financieros de las empre-
sas cotizadas y estructura de
propiedad. Recabamos informa-
cion sobre el periodo 2001-2009
mostrando la evolucion temporal
de las principales magnitudes re-
lativas principalmente a los con-
sejos de administracion como
mecanismos de gobierno, en
unos anos caracterizados por tres
fases claramente diferenciadas:
1) la posterior al estallido de
la burbuja financiera de las
punto com, 2) la exuberancia an-
terior a la crisis financiera y 3) el
periodo de crisis en el que actual-
mente nos encontramos.

Il. EL PAPEL DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION

Entre los mecanismos de go-
bierno disponibles para los parti-
cipes sobresale el Consejo de
Administracién ya que se sitUa en
el vértice de los sistemas inter-
nos de control (Jensen, 1993) y
es el encargado de velar por que
el interés de accionistas y otros
stakeholders sean tenidos en
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cuenta a la hora de tomar deci-
siones. Esta primacia de los con-
sejos de administracién ha sido
evidente en la literatura académi-
ca de los ultimos treinta anos
(para una excelente revision de la
cuestion véase Adams, Hermalin
y Weisbach, 2010) y en la totali-
dad de los cédigos de buena
conducta publicados desde el ini-
cial apadrinado por sir Adrian
Cadbury en 1992 en Reino Unido.
De forma recurrente se ha
denunciado la elevada dimensién
de los consejos de administra-
cién, la carencia de suficiente in-
dependencia de los consejeros, la
falta de coordinaciéon y control
gue ambas situaciones propicia-
ban para tomar decisiones efi-
cientes o el comportamiento
reactivo, mas que proactivo, de
los consejos ante los problemas
que se presentaban. En una pa-
labra, se denunciaba que los
consejos no funcionaban, no
cumplian con la misién que los
accionistas y la ley les encomen-
daban.

Por otro lado, y desde un
aspecto mas positivo, en los ulti-
mos anos se enfatiza la impor-
tancia de una funcién en los
consejos de administracion que
complemente a la puramente
disciplinaria o supervisora
(monitoring) y que atienda mas a
cuestiones de tipo cognitivo o de
asesoramiento (advising). Este
enfoque no cercena en modo al-
guno la relevancia de la funcién
supervisora de los consejeros sino
que resalta algo que de forma es-
pontdnea ha estado presente, o
deberia estar, en las salas de los
consejos: la aportacion de aseso-
ramiento efectivo por parte de
los consejeros. Desde este punto
de vista, la incorporacion de un
consejero podria estar mas moti-
vada por cuestiones de conoci-
miento, acceso a los recursos o
relaciones que por su capacidad
de supervisar o por la ausencia de

conflictos objetivos de interés. La
cuestion de la composicion del
Consejo de Administracién se
torna alin mas crucial, pues a la
importancia de la independencia
se anaden nuevos elementos que
podrian alterar lo habitualmente
recomendado. Centrandonos en
las empresas operadoras de tele-
comunicaciones, a continuacion
ilustraremos la evolucién de va-
riables relevantes en el gobierno
corporativo durante los Gltimos
diez afos.

Una de las primeras cuestio-
nes que planteamos es conocer
la evolucion del tamafo del Con-
sejo, comparandolo entre secto-
res de actividad econdémica. La
respuesta a esta pregunta la en-
contramos en los datos pre-
sentados en el grafico 1, que
muestran una tendencia inequi-
voca del tamafo de los consejos
de administracion de las empre-
sas. Esta tendencia, al hilo de
todas las denuncias esgrimidas
acerca de la sobredimension de
los consejos, muestra el esfuerzo
por disponer de consejos de

administracion mas ajustados.
Las variaciones no son muy ele-
vadas en términos absolutos
pero si son relevantes. Por térmi-
no medio, las empresas pierden
dos consejeros a lo largo del pe-
riodo 2001-2009, siendo esta
reduccion mayor en Telefénica
que en el resto de las empresas
de telecomunicaciones. Por otra
parte, es evidente que el nUmero
de consejeros en las empresas de
telecomunicaciones es signifi-
cativamente mayor que en la
media de empresas no financie-
ras. Con todo, estas empresas
tienden a mantener consejos de
administracién de entre 15y 17
sillones, nimero que recoge el
efecto del mayor tamano de
estas empresas y también la ne-
cesidad de incorporar mas per-
sonas a las tareas de supervision
y asesoramiento de la direccién.
Desde este segundo punto de
vista, la incorporacién de perso-
nas con el talento requerido
podria resultar en un mejor go-
bierno corporativo que, a la pos-
tre, tendria impacto en los
resultados.

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL TAMANO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

NUmero medio de consejeros
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Boardex.

2005 2006 2007 2008 2009

170

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 136, 2013. ISSN: 0210-9107. «LAS TELECOMUNICACIONES EN ESPANA»




PABLO DE ANDRES - JESUS GUILLERMO LLORENTE - CARMEN MENDOZA - MANUEL MONJAS

Una segunda cuestion im-
portante hace referencia a la
composicion del Consejo de Ad-
ministracion (gréafico 2). La medi-
da sintética habitual relaciona el
numero de consejeros no ejecuti-
vos (outsiders) con el nimero
total de consejeros. Esta medida
constituye una aproximacion a la
independencia del Consejo con
respecto a la direccion, ya que las
decisiones tienen que ser aproba-
das por una mayoria de conseje-
ros (4). También puede constituir
una medida indirecta del reparto
de informacion, pues es razona-
ble pensar que el grueso de infor-
macion sobre el negocio radica
en los consejeros directivos
(insiders) y que solo cuando es
puesta a disposicion de los outsiders
puede ser analizada y procesada
adecuadamente para tomar las
mejores decisiones en el seno del
consejo.

El gréfico 2 muestra que, con
caracter de generalidad, los con-
sejos de administracién tienen
una mayoria de consejeros exter-
nos que, en el caso de las big

five, se torna en una supermayo-
ria al mostrar ratios de entre el 75
y el 85 por 100 de consejeros no
ejecutivos sobre el total del Con-
sejo. A la luz de los porcentajes,
no pareceria que la indepen-
dencia del Consejo a la hora de
tomar decisiones esté compro-
metida, aunque, como estudios
recientes ponen de manifiesto,
no se debe subestimar el poder
de captacion que tienen los con-
sejeros delegados en las empre-
sas de elevada dimension (véanse
a este respecto los trabajos del
profesor Lucian Bebchuk, profe-
sor en la Harvard Law School, y
sus colaboradores). No obstante
lo anterior, nos gustaria centrar
nuestro analisis en la estrategia
de los consejos para cumplir con
sus funciones de asesoramiento y
supervisién de forma eficiente.
Ademas, dadas las empresas ob-
jeto de analisis, pertenecientes al
sector de telecomunicaciones, y
dado el importante peso en el
negocio de estas empresas de
cuestiones como la tecnologfa, el
conocimiento, las relaciones o
el acceso a los recursos, conjetu-

GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Boardex.

ramos que la funcién de asesora-
miento que debe cumplir el Con-
sejo de Administracion se torna
vital. Por ello, a continuacién in-
tentaremos trazar el mapa de la
estrategia seguida por los conse-
jos de administracion de estas
entidades para llevar a cabo esta
funcién. La informacion disponi-
ble no permite mucha profundi-
dad de analisis pero si arroja
algunos hechos que estilizan el
gobierno corporativo de las
empresas de telecomunicaciones.

Antes de describir el gobierno
de estas entidades a partir de
algunas caracteristicas de los
consejos de administracién es
conveniente conocer el grado de
experiencia y el origen de los con-
sejeros delegados (CEO, en sus
siglas en inglés), asi como la es-
tructura de propiedad de las em-
presas de telecomunicaciones
analizadas. A este respecto, el
grafico 3 muestra la evolucién de
la media de tres variables relativas
al CEO dentro del sector de las te-
lecomunicaciones: tiempo medio
del CEO en la empresa, tiempo
medio en el Consejo de Adminis-
tracion y tiempo medio en el
cargo de consejero delegado. La
observacion de la evolucién de
estas medidas de experiencia re-
fleja una tendencia interesante: a
partir de 2004, poco tiempo des-
pués de la crisis de las empresas
punto com, las empresas de tele-
comunicaciones son dirigidas por
CEO con mas experiencia, con
una mayor presencia en el Con-
sejo de Administracion y con un
conocimiento mas profundo de
la organizacion. Estos datos, aun
siendo valores medios, son espe-
cialmente reveladores de un cam-
bio de gobierno en las empresas
de telecomunicaciones que em-
pezd timidamente en 2004 y se
potencié en 2006.

Con respecto a la estructura
de propiedad, los datos recogi-
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA EXPERIENCIA DEL CEO EN LAS EMPRESAS
DE TELECOMUNICACIONES ANALIZADAS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Boardex.

dos en el grafico 4 muestran que
la dispersién de la propiedad
medida por el porcentaje de
acciones en manos del principal
accionista no es elevada, a pesar

de lo que podria parecer dado el
tamano de las empresas. Existen,
por tanto, accionistas de referen—
cia que tienen incentivos para
realizar una supervision de la ac-

GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Orbis.

tuacion gerencial. Las Unicas ex-
cepciones entre las big five son
Vodafone y Telefénica, que tras
su privatizacién mantiene un ac-
cionariado disperso (5), aunque
en este Ultimo caso existen accio-
nistas de control (BBVA y Caixa)
con una presencia activa y efecti-
va en las decisiones (6).

Volviendo al analisis de la
composicion de los consejos de
administracién y ademas de las
explicaciones acerca de la combi-
nacion de consejeros externos e
internos habitualmente sugeridas
por la literatura d|SC|pI|nar|a pen-
samos que la composicién del
Consejo también puede ser expli-
cada por aspectos de tipo cogni-
tivo o relacional, es decir, con
argumentos relacionados con la
funcion de asesoramiento. A este
respecto, un parametro impor-
tante es la conexion de los con-
sejeros presentes en el Consejo
con otros consejeros y empresas,
en la idea de que tal conexion
puede facilitar el intercambio de
informacion valiosa sobre el mer-
cado y/o practicas directivas, ne-
gociar mejor los contratos en un
contexto donde la informacién
asimétrica es reducida, o conse-
guir nuevas relaciones profesio-
nales con clientes, proveedores,
aportantes de capital, regulado-
res y/o expertos managers (7). El
grafico 5 presenta el nimero
medio de posiciones que los con-
sejeros de las empresas mantie-
nen en otros consejos (conocido
en la literatura como interlocking).
Como puede verse, el nimero
es considerable y permite antici-
par un buen niumero de conexio-
nes, aun sin conocer la calidad y
el alcance de las mismas. Esta
perspectiva relacional del Consejo
podria explicar la presencia de
determinados consejeros no eje-
cutivos mas alld de su capacidad
para supervisar la actuacién
gerencial, es decir, mas alla de su
independencia (8).
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GRAFICO 5
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Otro aspecto interesante que
podria ayudar a explicar como se
ejercita el gobierno corporativo
desde los consejos de administra-
cion viene dado por el desdobla-
miento del Consejo en comités
centrados en una tarea especifica,
ya que permite la especializacion
de funciones y la utilizacién mas
eficiente de la informacion, asi
como evitar los problemas deriva-
dos de un excesivo tamano del
Consejo de Administraciéon y
aquellos otros provenientes de la
dificultad de coordinar las decisio-
nes en el mismo (Coles et al.,
2008; Link et al., 2008), aspectos
todos ellos denunciados en la
mayor parte de cédigos. El grafi-
co 6 presenta la evolucién del
desdoblamiento de las funciones
del Consejo en comités. La evolu-
cidon muestra el uso mas intensivo
de comités por parte de las em-
presas de telecomunicaciones con
respecto al global de empresas no
financieras europeas y especial-
mente el comportamiento de las
big five, claramente conducido
por los comités de Telefonica a lo

largo de todo el periodo pero es-
pecialmente a partir de 2007.

A la hora de analizar los comi-
tés del Consejo la literatura re-
ciente distingue —haciéndose

eco de las dos funciones principa-
les del Consejo— entre comités
de caracter disciplinario y comi-
tés de naturaleza asesora. Mien-
tras en los primeros prima la
supervision de los managers y del
negocio (monitoring), en los se-
gundos priman todas aquellas
actividades de intercambio y utili-
zacion de informacion, anélisis del
mercado, estrategia, etc. (advising)
orientadas a asesorar a los direc-
tivos en la estrategia de la empre-
sa (Faleye et al., 2011ay 2011b).
La diferenciacion puede resultar
importante a la hora de poder
explicar la composicion del Con-
sejo de Administraciéon empleando
argumentos adicionales al clasico
de monitorizacion. Cuando hace-
mos el ejercicio de clasificar los
comités en los dos grupos ante-
riormente citados obtenemos
estrategias de comportamiento
de los consejos, estrategias de
gobierno, claramente orientadas.

Dos hechos diferenciales pue-
den extraerse del analisis de los
datos en el grafico 7. El primero
es que las empresas de teleco-

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL NUMERO DE COMITES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Boardex.
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GRAFICO 7

EVOLUCION DE LOS COMITES DE ADVISING
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municaciones hacen uso mas
intensivo de los comités de aseso-
ramiento que la media de empre-
sas no financieras europeas. El
segundo es que la estrategia de
gobierno que ha seguido Telefo-
nica es ciertamente singular, apos-
tando sin duda por la creacion de
comités de apoyo y asesoramiento
de los ejecutivos. Concretando
mas, desde los primeros afnos del
periodo Telefénica contaba con
un comité de asuntos internacio-
nales, otro de servicio y calidad,
otro de regulacién y otro de recur-
sos humanos (ademés de los cla-
sicos comités de supervision:
auditoria y control, nombramien-
tos y retribucion y ejecutivo). Este
comportamiento diferencial se
intensifica alin mas a partir de
2007, donde se anade a los ante-
riores un comité de innovacién (9)
y otro de estrategia. Comités
todos ellos de claro corte asesor
donde la conjuncién de la infor-
macién de los insiders con la
informacion, conocimiento y rela-
ciones de los outsiders puede
redundar en un gobierno corpora-
tivo mas eficiente. Desde esta pers-

pectiva la composicién del Conse-
jo, y por tanto su modus operandi
de gobierno, podria estar mas
condicionada por cuestiones de
tipo asesor (conocimiento) que dis-
ciplinario (10). Que esta estrategia
sea 0 no exitosa vendra dado por

los beneficios que de ella se obten-
ga, tanto en resultados econémi-
cos como en el aprovechamiento
de oportunidades de inversion ren-
table que la empresa descubra. Y
es que, como Hermalin (2010)
apuntaba, buena parte del buen
gobierno consiste en proteger lo
que es valioso en la empresa.

La estrategia de desdoblamien-
to del Consejo en comités, es-
pecialmente de advising, el
nombramiento de consejeros con
informacién y recursos relevantes,
la mejora en la capacidad de rela-
cién con otros participes, el equili-
brio entre informacion (interna) y
conocimiento (externo) en el Con-
sejo podrian ser determinantes de
la estrategia seguida por el Conse-
jo de Administracion para llevar a
cabo un mejor gobierno de la or-
ganizacion, lo cual, ineludiblemen-
te, pasa por el buen uso de los
recursos aportados por diferentes
participes y por la adecuada com-
pensacion de los mismos.

Para finalizar nuestro analisis
presentamos en el grafico 8 la

GRAFICO 8
EVOLUCION DEL VALOR DE MERCADO SOBRE EL VALOR CONTABLE

0,8 +

2001 2002 2003 2004

—e— Empresas no financieras —e— Telecos

2005
—m— Telefénica —&— Big five

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Thomson.

2006 2007 2008 2009
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evolucién de la ratio Q, una me-
dida clasica de la creacion de
valor definida como la ratio valor
de mercado de la empresa sobre
su valor contable (11) a lo largo
de la década analizada. No
hemos regresado esta medida
sobre variables de gobierno pues
eso implicaria una investigacion
diferente, tan solo queremos
mostrar la evolucién seguida
desde la crisis de las punto com
hasta los primeros afios de la cri-
sis financiera.

Como puede observarse, y
tras la recuperacion de la crisis
surgida por la burbuja de las em-
presas punto com, a partir de
2007-2008 se dejan sentir los
efectos de la crisis financiera para
todas las muestras de empresas.
Centrandonos en la evolucion de
los distintos grupos de telecomu-
nicaciones, resulta significativo
observar cobmo Telefénica anti-
cipa esa caida en los dos afios
anteriores (2005 y 2006) y poste-
riormente pierde menos valor de
mercado, en términos relativos,
que el resto de empresas no
financieras en los primeros afios
de la crisis (2008 y 2009). Si esto
es parcialmente fruto de la estra-
tegia diferencial de gobierno cor-
porativo seguida por la entidad,
es algo que escapa al alcance de
esta investigacién, pero lo que re-
sulta indudable es que las me-
joras en gobierno corporativo
orientadas a proteger lo valioso
de las organizaciones —sea co-
nocimiento, relaciones o interna-
cionalizacibn— se traducirdn en
valor.

IIl. CONCLUSIONES

Este trabajo sobre la evolu-
cién de diferentes atributos de
los consejos de administracion
de un grupo significativo de em-
presas europeas del sector de las
telecomunicaciones revela, por

una parte, que los cambios en
los consejos de administracion
impulsados por los cddigos de
buen gobierno y por los regula-
dores (como incrementar la inde-
pendencia del Consejo o reducir
su tamano) han tenido impacto
en las empresas de telecomu-
nicaciones al igual que lo han
tenido en el resto del sector cor-
porativo. Por otra, que alguna de
las estrategias de gobierno se-
guidas por las empresas de tele-
comunicaciones, y especialmente
Telefonica, dejan ver una confi-
guracion de los consejos de ad-
ministracién orientada a sacar
mayor partido de la funcién de
asesoramiento del Consejo. Ma-
nifestaciones de este hecho son
disponer de consejos mas inte-
rrelacionados con otras empre-
sas via interlocking de consejeros
o la creacion de comités del
Consejo de caracter asesor (inno-
vacion, estrategia, internaciona-
lizacion, calidad, etc.) mas alla
de los clasicos de supervisidon
(auditoria, nombramientos, retri-
buciones). Caracteristicas ambas
acordes con una vision del go-
bierno corporativo centrada en el
aprovechamiento de recursos va-
liosos como el conocimiento y las
redes de consejeros. Esta con-
cepcién mas global de gobierno
corporativo parece coherente
con un negocio en el que conser-
var y rendir lo valioso que ya se
posee es su ventaja competitiva.

NOTAS

(*) Los autores desean agradecer los co-
mentarios de Fernando Gallardo y la ayuda de
Laura Arranz en la busqueda y recopilacién
de los datos empleados para este articulo. La
ayuda financiera del Ministerio de Economia
y Competitividad (ECO2012-32554) es reco-
nocida.

(1) Un mecanismo de gobierno adicional
que serfa interesante estudiar es el sistema de
retribucion de la alta direccion, y especial-
mente del CEO, pero dadas las dificultades
que hemos encontrado para completar una
informacion minima para todo el periodo es-
tudiado hemos decidido no analizarlo. Afortu-
nadamente ya es posible encontrar datos

retributivos para los afhos mas recientes, pero
lo que hoy es costumbre publicar no lo era en
afnos anteriores.

(2) Véase ArraNz APERTE (2013) para una
descripcion amplia de las empresas no finan-
cieras europeas y particularmente de sus es-
tructuras de gobierno.

(3) Son Telecom lItalia SPA, France
Telecom, Deutsche Telekom AG, Telefénica
S.A.y Vodafone Group PLC.

(4) Es bien conocido que no todos los
consejeros externos son independientes en el
sentido marcado por los codigos de buen go-
bierno. En el espiritu y la letra de los codigos,
consejeros independientes serian aquellos que
no teniendo conflictos de intereses son nom-
brados como tales por la Junta de Accionistas
a propuesta del Consejo de Administracion o
del propio consejero delegado. La forma de
nombramiento y la idiosincrasia de nuestro
ordenamiento mercantil arroja tantas suspica-
cias sobre la esencia del concepto que no falta
quien, con un razonamiento convincente,
pone en duda el nombramiento de consejeros
independientes (véase GUTIERREZ Y SAEZ, 2012).

(5) En 2009, el porcentaje de propiedad
del accionista principal de France Telecom
es del 67 por 100, el de Telecom ltalia del
20 por 100 y el de Deutsche Telekom
del 17 por 100, mientras que el de Vodafone
era del 9 por 100.

(6) Presencia mayor que lo que su partici-
pacion indicarfa, la cual asciende en 2012 al
5,75y 5,96 por 100 respectivamente.

(7) Mas informacion sobre estos concep-
tos y su efectividad en el buen gobierno
puede encontrarse en LARCKER, SO Y WANG
(2010) y BLanco ALCANTARA (2012).

(8) No ha de olvidarse que parte del
interlocking puede deberse a la presencia de
consejeros dominicales.

(9) En 2011, en Deutsche Telekom se crea
el Comité de Innovacion Tecnoldgica y en
France Telecom el de Responsabilidad Social
de la Empresa.

(10) No obstante, la presencia en el con-
sejo de Telefonica de consejeros dominicales
de dos grandes entidades financieras espafio-
las refuerza el papel supervisor del consejo,
permitiendo diversificar los comités hacia fun-
ciones de asesoria.

(11) Esta es una medida aproximada de
la Q de Tobin, que pone en relacién el valor
de mercado de la empresa con el coste de re-
posicién de sus activos. Aunque en la mayoria
de trabajos de gobierno corporativo se
emplea como una medida de la performance,
de creacién de valor, su propia concepcién
esconde una medida de las oportunidades de
crecimiento que se le presentan a la empresa
y que se traducen en un valor de mercado de
la empresa en funcionamiento superior al que
tendrfa si repusiéramos sus activos al mismo
tiempo.
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ANEXO

TABLA A1

EMPRESAS EUROPEAS CONSIDERADAS EN LOS VALORES PROMEDIOS (2001-2009)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
No Financieras .............cc.cccoeen. 575 687 819 962 1.168 1.369 1.525 1.542 1.441
Telecomunicaciones 12 12 12 13 12 15 15 16 14

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Boardex y Thomson.
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ANEXO (continuacién)
TABLA A2
EMPRESAS DE TELECOMUNICACIONES EUROPEAS CONSIDERADAS EN LOS VALORES PROMEDIOS
CON SU CAPITALIZACION DE MERCADO
(Millones de délares, de 2001 a 2009)
2001 2002 2003
demercads Empress demereado. Empresa demercads Empress
2287 .. DAISY GROUP PLC (feedomd Group PLC prior to 07/2009) 2572 DAISY GROUP PLC (Feedomd Group PLC prior to 07/2009) KCOM GROUP (ingston Communications (Hull priorto 08/2007)
668,98 .. KCOM GROUP (Kingston Communications (Hull prior to 08/2007) 488,10 ... KCOM GROUP (kingston Communications (Hul) prior to 08/2007) ... DAISY GROUP PLC (reedom4 Group PLC prior to 07/2009)
1.011,61 .. MOBISTAR SA 1.618,36 .......... TISCALI SPA .. TISCALI SPA
321742 ....... TISCALI SPA 5.554,02 ........... HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA .. CABLE & WIRELESS PLC (De-listed 03/2010)
925330 ..o TELECOM ITALIA SPA 814702 ......... CABLE & WIRELESS PLC (De-listed 03/2010) 6.663,06 ......... HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA
967775 v PORTUGAL TELECOM SGPS SA 862141 PORTUGAL TELECOM SGPS SA 1262510 .......... PORTUGAL TELECOM SGPS SA
11.349.80 .. KPN (KONINKLUKE) NV 8.987,02 ........... TELECOM ITALIA SPA 19.229,15 .. KPN (KONINKLUKE) NV
1889476 ........ CABLE & WIRELESS PLC (De-listed 03/2010) 1620712 v KPN (KONINKLUKE) NV USITT5 BT GROUP PLC
4568347 ... FRANCE TELECOM 2086823 ....... FRANCE TELECOM 30.336,68 ... TELECOM [TALIA SPA
4772801 ... BT GROUP PLC 34.578,66 ... 68.663,39 .. FRANCE TELECOM
61.91904 ......... TELEFONICA SA 4333963 .. 72.284,16 .. TELEFONICA SA
17719878 oo VODAFONE GROUP PLC 125.842,52 2177752 .. VODAFONE GROUP PLC
2004 2005 2006
demercad Empress Gemereado. Empresa demercads Empresa
32469 ....... DAISY GROUP PLC (feedomd Group PLC prior to 07/2009) 45340 ........ DAISY GROUP PLC (Feedomd Group PLC prior to 07/2009) 53353 i, KCOM GROUP (Kingston Communications (Hull prior to 08/2007)
47531 ... KCOM GROUP (Kingston Communications (Hull prior to 08/2007) 092,74 ......... KCOM GROUP (Kingston Communications (Hull prior to 08/2007) 597,16 oo, DAISY GROUP PLC (feedomé Group PLC prior to 07/2009)
13%77 ... TISCALI SPA 584889 ... CABLE & WIRELESS PLC (De-listed 03/2010) 141592 ... TISCALI SPA
5.688,41 .......... CABLE & WIRELESS PLC (De-fisted 03/2010) 10.416,00 ........... HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA 458787 .. CABLE & WIRELESS PLC (De-listed 03/2010)
882757 ..o HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA 11.384,69 .......... PORTUGAL TELECOM SGPS SA 13.340,65 ........ TELEKOM AUSTRIA AG
1551447 ......... PORTUGAL TELECOM SGPS SA 1175646 .......... BELGACOM SA 1464750 ........... PORTUGAL TELECOM SGPS SA
1563741 ......... BELGACOM SA 2149378 ... KPN (KONINKLUKE) NV 14.710,62 .. HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA
2366734 ......... KPN (KONINKLUKE) NV 33.007,08 ......... BT GROUP PLC 15.919,31 .. BELGACOM SA
28.088,38 .. BT GROUP PLC 38.797,00 ......... TELECOM ITALIA SPA 27.389,01 .. KPN (KONINKLUKE) NV
431991 ... TELECOM ITALIA SPA 6439514 ......... FRANCE TELECOM 3213536 . BT GROUP PLC
8168938 ......... FRANCE TELECOM BITI ... TELEFONICA SA 4040588 ... TELECOM [TALIA SPA
93.622,64 ......... TELEFONICA SA 17149478 ... VODAFONE GROUP PLC 7191136 .. FRANCE TELECOM
159.690,27 .......... VODAFONE GROUP PLC 80.735,20 ... DEUTSCHE TELEKOM AG
104.606,63 ........ TELEFONICA SA
12567318 ......... VODAFONE GROUP PLC
2007 2008 2009
Cts St Cts
40621 .......... DAISY GROUP PLC (reedomd Group PLC prior o 07/2009) 2782 .. DAISY GROUP PLC (feedom4 Group PLC prior to 07/2009) ZVA R A TISCALI SPA
78523 ... KCOM GROUP (Kingston Communications (Hull prior to 08/2007) 44622 .......... KCOM GROUP (Kingston Communications (Hul) priorto 082007) ~ 1.719,68 .......... FREENET AG (TELUNICO HLDG AG prior to 03/2007)
1.24691 ......... TISCALI SPA 609,58 ......... TISCALI SPA 4.124,03 .. MOBISTAR SA
225863 ... FREENET AG (TELUNICO HLDG AG prior to 03/2007) U7 FREENET AG (TELUNICO HLDG AG prior to 03/2007) 6.303,67 .......... TELEKOM AUSTRIA AG
1287202 .......... TELEKOM AUSTRIA AG 430797 ... MOBISTAR SA 723637 oo, HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA
1339295 .. PORTUGAL TELECOM SGPS SA 6.701,66 ........... TELEKOM AUSTRIA AG 8.680,98 .. BT GROUP PLC
16.674,63 .. BELGACOM SA 756441 ........... PORTUGAL TELECOM SGPS SA 10.959,03 . PORTUGAL TELECOM SGPS SA
18.058,93 .. HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA 8.107,87 ........... HELLENIC TELECOM ORGANIZATION (OTE) SA 1221973 . BELGACOM SA
3352907 ......... KPN (KONINKLUKE) N 1284159 ... BELGACOM SA 2081982 ....... TELECOM [TALIA SPA
41.810,96 .......... TELECOM TALIA SPA 76543 ... TELECOM [TALIA SPA 21.670,08 ... KPN (KONINKLUKE) NV
49.267,98 .. BT GROUP PLC 24.736,05 ......... KPN (KONINKLUKE) NV 64.179,98 . DEUTSCHE TELEKOM AG
93.906,59 ........ FRANCE TELECOM 3365929 ........ BT GROUP PLC 066.23513 v FRANCE TELECOM
96.321,55 ..o DEUTSCHE TELEKOM AG 06.314,97 ... DEUTSCHE TELEKOM AG 92.342,06 ... VODAFONE GROUP PLC
14042947 .......... VODAFONE GROUP PLC 7253610 ........ FRANCE TELECOM 12740641 .......... TELEFONICA SA
153.728,11 .......... TELEFONICA SA 105.48145 ......... TELEFONICA SA
159.336,91 ..ooo VODAFONE GROUP PLC
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