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cambio tecnológico que caracterizan el
entorno internacional actual (Perlmutter
y Heenan, 1986; Porter y Fuller, 1986;
Ohmae, 1989; Yoshino y Rangan, 1995;
Gomes-Casseres, 1996; Doz y Hamel,
1998).

En efecto, estos procesos han modifica-
do las bases de la competencia interna-
cional. Así, al alcanzar los diferentes
mercados nacionales una creciente inte-
rrelación e integración, las empresas se
ven expuestas a nuevos competidores
procedentes de diferentes países y/o sec-
tores. Al mismo tiempo, las bases para la

obtención de ventajas competitivas se
modifican: las economías de escala se
definen ahora en un ámbito suprana-
cional y las fuentes de conocimiento tec-
nológico aplicable a las empresas se
multiplican.

En este contexto, muchas empresas se
han visto abocadas a reajustar su estra-
tegia internacional mediante el desarro-
llo de fórmulas que les permitan acce-
der de forma rápida y simultánea a los
principales mercados internacionales.
Para ello, las empresas han llevado a
cabo, principalmente, dos tipos de

actuaciones estratégicas (Yagüe, 1998):
de un lado, un aumento de la dimen-
sión empresarial vía fusiones y adquisi-
ciones y, de otro, el desarrollo de
acuerdos de colaboración.

Lo más relevante de este proceso, por lo
que respecta a las alianzas, es que estos
acuerdos de cooperación difieren de los
tradicionales para entrar en un determi-
nado mercado (1). Se trata de un nuevo
tipo de alianzas para la internacionali-
zación, de carácter más estratégico (Por-
ter y Fuller, 1986), que permitan hacer
frente a la creciente homogeneización
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de los gustos y necesidades de los con-
sumidores, la rápida dispersión de la
tecnología y el incremento de los costes
fijos derivados de la creación de valor a
nivel global (Ohmae, 1989). A través de
estas nuevas alianzas, denominadas
alianzas globales (2) (Perlmutter y Hee-
nan, 1986; Yoshino y Rangan, 1995; Gar-
cía-Canal y Valdés, 1997), las distintas
empresas participantes acceden y coor-
dinan sus actividades en varios merca-
dos de forma simultánea, acelerando,
por tanto, su proceso de expansión
internacional.

En concreto, García-Canal y Valdés (3)
(1997) definen las alianzas globales
como «aquéllas que se establecen con
socios internacionales para coordinar
sus actuaciones en varios mercados,
buscando el desarrollo de relaciones de
complementariedad a escala global». La
idea subyacente en este tipo de alian-
zas es combinar los recursos y capaci-
dades de las empresas participantes
para planificar una actuación conjunta
en los mercados internacionales. Ejem-
plos paradigmáticos de este tipo de
alianzas serían la unión de Ford y
Mazda en el sector automovilístico, o la
alianza entre BT y ATT en telecomuni-
caciones. Se trata, por tanto, de alian-
zas con un alcance más amplio —tanto
en el ámbito geográfico, como en el del
número de proyectos y en el tempo-
ral— que pueden desempeñar un papel
fundamental en el crecimiento de la
empresa y de las que cabe esperar una
gran repercusión sobre el valor de la
misma.

A este último respecto, existen numero-
sas evidencias empresariales que mues-
tran la influencia de las alianzas globales
en el valor de las compañías que las sus-
criben. Para el caso español, baste recor-
dar la repercusión que tuvo sobre la
cotización de multinacionales como
Endesa o Telefónica, tanto la creación,
como los avatares experimentados en
sus alianzas globales con Enersis y Bri-
tish Telecom y MCI, respectivamente.

Estas evidencias empresariales contras-
tan, no obstante, con la falta de con-
senso observada en los trabajos empíri-
cos sobre la creación de valor por parte
de las alianzas estratégicas para la
internacionalización. En efecto, los

estudios que han analizado de forma
específica el impacto que una alianza
para la internacionalización tiene sobre
el valor de la empresa reflejan una evi-
dencia mixta. De este modo, las alian-
zas para la internacionalización pueden
ser fuentes de creación de valor (Lum-
mer y McConnell, 1990; Chen et al.,
1991; Crutcheley et al., 1991; Fröhls et
al., 1998; Merchant y Schendel, 2000),
pero también pueden implicar destruc-
ción de riqueza para los accionistas de
las compañías involucradas (Lee y
Wyatt, 1990; Chung et al., 1993). Adi-
cionalmente, se observa, para aquellos
estudios que han analizado conjunta-
mente acuerdos de cooperación domés-
ticos e internacionales, que las alianzas
domésticas crean más valor que las
alianzas para la internacionalización
(Woolridge y Snow, 1990; Koh y Ven-
katraman, 1991; Park y Kim, 1997).

Esta evidencia mixta y el hecho de que
ningún estudio empírico previo haya
analizado específicamente la reacción
del mercado ante la creación de alianzas
globales —todos los trabajos revisados
se han centrado en el estudio de la crea-
ción de valor en alianzas locales y, con-
cretamente, en empresas conjuntas con
socios locales— constituye la motivación
fundamental para la realización del pre-
sente trabajo.

Adicionalmente, consideramos que el
caso español resulta especialmente rele-

vante para el análisis de este tipo de
alianzas. Sucede así, porque el marco
institucional en el que se han desen-
vuelto recientemente nuestras empresas
ha sido propicio para su formación. De
un lado, el paso de una situación de
aislamiento a otra de integración econó-
mica ha supuesto una presión adicional
a la de la propia globalización de los
mercados para que las empresas acele-
ren su internacionalización. De otro, las
fluidas relaciones culturales, comercia-
les y políticas entre España y Latinoa-
mérica han favorecido muchas alianzas
globales, bien con socios latinoameri-
canos, bien con otros socios que entran
en Latinoamérica de la mano de empre-
sas españolas.

Por todos estos motivos, en el presente
trabajo se analiza la repercusión que la
creación de alianzas globales tiene sobre
el valor de la empresa, de forma que sea
posible contrastar si efectivamente éstas
crean riqueza para los accionistas de las
compañías involucradas. Como evidencia
empírica se utilizan las alianzas globales
creadas por empresas españolas durante
el período 1987-1997.

A tal efecto, el trabajo se estructura de la
siguiente forma: en primer lugar, se rea-
liza una revisión de la literatura sobre el
potencial de creación de valor en las
alianzas globales y se expone la hipóte-
sis del trabajo. A continuación, se recoge
la metodología empleada en el estudio.
Los resultados obtenidos se discuten en
la sección cuarta y, por último, se pre-
sentan las principales conclusiones obte-
nidas.

Creación de valor en
las alianzas globales

Según se ha expuesto, el objetivo del
presente trabajo radica en analizar la
influencia que la creación de una alianza
global tiene sobre el valor de las empre-
sas que participan en ella. En este senti-
do, nuestra hipótesis de partida es que
los accionistas van a reaccionar positiva-
mente ante la creación de una alianza
global, dado su elevado potencial de
sinergias, a pesar de la complejidad que
reviste su gestión.
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En efecto, una revisión de la literatura
sobre alianzas globales (Perlmutter y
Heenan, 1986; Porter y Fuller, 1986; Con-
tractor y Lorange, 1988; Ohmae, 1989;
Nohria y García-Pont, 1991; Yoshino y
Rangan, 1995; Gomes-Casseres, 1996;
Doz y Hamel, 1998; García Canal et al.,
1998) ha puesto de manifiesto que éstas
presentan un elevado potencial de crea-
ción de valor (4). Así, además de los
beneficios comúnmente atribuidos a los
acuerdos de cooperación (5), las alianzas
globales presentan una serie de ventajas
derivadas, fundamentalmente, de la rapi-
dez en el proceso de internacionali-
zación y/o de la reducción en las inver-
siones necesarias para acometer dicho
proceso.

Tal y como se ha comentado previamen-
te, estas alianzas buscan combinar los
recursos y capacidades de los socios
para planificar una actuación coordinada
en los mercados internacionales. Ello
puede suponer, bien la explotación de
una infraestructura internacional ya
existente, o bien la implantación conjun-
ta a escala global. En el primero de los
casos, los socios ya poseen una presen-
cia internacional complementaria, esta-
bleciendo, por tanto, las bases para
explotarla de forma coordinada. De este
modo, cada uno de los partícipes puede
acceder de forma simultánea a los dife-
rentes clientes y mercados actuales del
resto de socios, sin realizar inversiones
para ello. En el segundo buscan acceder
a nuevos mercados conjuntamente
mediante la unión de sus competencias
distintivas, compartiendo los costes de
acceso. En ambos casos se acelera el
proceso de internacionalización y se
reducen los costos necesarios para aco-
meterlo.

Adicionalmente, las alianzas globales
pueden resultar un eficaz instrumento de
reducción de riesgo en industrias carac-
terizadas por una alta tasa de crecimien-
to y/o elevado grado de incertidumbre.
Nohria y García-Pont (1991) muestran
que las alianzas globales se crean, princi-
palmente, en sectores que han estado
sometidos a importantes cambios en su
status quo competitivo (6). En estos sec-
tores la formación de alianzas constituye
una respuesta por parte de las empresas
a los desafíos que representan las nuevas
formas de competir. En este sentido, las

alianzas globales pueden ser considera-
das como opciones reales (Kogut, 1991;
Kogut y Kulatilaka, 1994) para defender-
se de los posibles cambios estratégicos
en el sector.

De este modo, la participación en una
alianza global puede ser entendida como
una plataforma de inversión futura, a tra-
vés de la cuál los socios comprometen
sus recursos y capacidades con la finali-
dad, por un lado, de reducir dicha incer-
tidumbre competitiva y, por otro, de
ganar acceso a capacidades competitivas
que se prevén importantes en el futuro.
Una vez despejada la incertidumbre,
muchas de dichas relaciones preferencia-
les establecidas previamente se consoli-
dan, mientras que en otros casos, la pro-
pia evolución del sector hará innecesario
o imposible su desarrollo (García-Pont,
1999).

Por último, estas alianzas permiten refor-
zar los efectos de aprendizaje que sur-
gen en todo acuerdo de colaboración
(Inkpen, 1995). Según se ha menciona-
do, estos acuerdos de cooperación se
caracterizan por un elevado alcance,
tanto en el ámbito geográfico como en
el del número de proyectos. De hecho,
un rasgo distintivo de estas alianzas es
su carácter poco definido en origen, de
forma que pueden ser objeto y conteni-
do de múltiples actividades. Por tanto, el
desarrollo de la alianza requiere un con-
tinuo proceso de negociación e interac-

ción entre los socios que facilite la iden-
tificación de nuevos proyectos de actua-
ción coordinada.

En estas circunstancias, la posibilidad de
aprender sobre el propio proceso de
cooperación (Doz y Shuen, 1988) se
refuerza. Asimismo, las alianzas globales
permiten acceder a una mayor diversi-
dad de recursos y capacidades —suscep-
tibles de ser utilizados tanto en el marco
de la cooperación como fuera de ella—
debido a que los socios pertenecen a
diferentes entornos geográficos y/o cul-
turales (Hamel, 1991).

Con todo, las alianzas globales también
presentan una serie de inconvenientes
que podrían reducir su valor potencial.
Así, además de los costes frecuentemen-
te asociados a los acuerdos de coopera-
ción (7), las alianzas globales presentan
un inconveniente adicional: su compleji-
dad. En efecto, debido a su mayor
potencial de desarrollo y capacidad de
aprendizaje, implican unos costes de
coordinación más amplios, con la consi-
guiente reducción en el valor real de la
alianza. La colaboración en un número
superior de actividades aumenta los cos-
tes de gestión del acuerdo (Killing,
1988).

Por otro lado, un ámbito de actuación
geográfico más amplio también puede
suponer un incremento en los costes de
gestión de la alianza. A medida que

51

L A S  A L I A N Z A S  E S T R A T É G I C A S  G L O B A L E S  P A R A  L A  I N T E R N A C I O N A L I Z A C I Ó N …

N.° 333 • 2000 / IIIECONOMÍA INDUSTRIAL



aumenta dicho alcance geográfico, los
socios deberán hacer frente a muchos y
diversos requisitos legales y fiscales,
incrementándose, por tanto, la compleji-
dad del acuerdo.

Asimismo, el desarrollo de actividades
en múltiples entornos implica el desarro-
llo de diferentes sistemas de información
y control, la coordinación de las decisio-
nes tomadas en los mismos y la interpre-
tación de las respuestas estratégicas
específicas que se generan en cada uno
de ellos. En todo este proceso, resulta
frecuente que las empresas no puedan
aplicar las mismas rutinas y pautas de
comportamiento organizativo que utili-
zan en su mercado doméstico (Bettis y
Prahalad, 1995).

Pese a los inconvenientes expuestos, la
hipótesis del trabajo es que el mercado
va a valorar positivamente la creación
de alianzas globales. Ello puede ser
explicado en base a la naturaleza diná-
mica de las relaciones cooperativas. 

En efecto, un análisis de la reacción del
mercado ante el anuncio de una alianza
estratégica debe tener en cuenta, en pri-
mer lugar, que tanto los beneficios como
los costes del acuerdo están correlacio-
nados y, en segundo lugar, que los
beneficios y los costes asociados a la
alianza pueden cambiar a lo largo del
tiempo (Zajac y Olsen, 1993). Así, por
ejemplo, la obtención del valor potencial
del acuerdo puede suponer incurrir, ini-
cialmente, en una serie de costes que
harían la transacción poco eficiente
desde el punto de vista de los costes de
transacción pero que, sin embargo, pue-
den ser necesarios para obtener las
sinergias subyacentes en la relación.
Estos costes pueden ser reinterpretados
en términos de inversiones en valor rela-
cional, contribuyendo a incrementar el
valor neto de la colaboración (Dyer y
Singh, 1998; Madhok y Tallman, 1998). 

En segundo lugar, parece razonable que
el mercado preste menos atención a los
costes de gestión potenciales, por el
hecho de que los costes de gestión reales
de una alianza van a depender en gran
medida de cómo las empresas gestionen
la relación con sus socios (Gulati et al.,
1994; Ring y Van de Ven, 1994; Doz,
1996; Ariño y de la Torre, 1998). Estos

costes se pueden ir reduciendo a medida
que aumenta la confianza entre los socios
y la eficacia en la gestión de la alianza.
Por todas estas razones, y teniendo en
cuenta el potencial de beneficios de las
alianzas globales anteriormente expuesto,
se espera que el mercado valore positiva-
mente la creación de una alianza de
dichas características. En consecuencia:

Se espera, en promedio, una reacción
positiva y significativa en el precio de las
acciones de las empresas que participan
en una alianza global ante el anuncio de
su creación.

Base de datos y
metodología

Con objeto de contrastar la hipótesis
anteriormente formulada se ha acudido a
una base de datos sobre alianzas globa-
les para la internacionalización realizadas
por empresas españolas. Esta base fue
construida por la autora, en el marco de
una investigación más amplia, a partir de
las noticias sobre la creación de alianzas
globales por parte de empresas españo-
las publicadas en los diarios Cinco Días,
El País y Expansión.

Las alianzas globales publicadas por la
prensa económica se incorporaron a la
base de datos únicamente cuando cum-

plían una serie de requisitos: (I) en la
alianza participa al menos, una empresa
española admitida a cotización oficial en
la Bolsa de Madrid —esta restricción es
consecuencia de la metodología emplea-
da en el análisis del proceso de creación
de valor (8); (II) en la noticia se informa-
ba explícitamente sobre el interés de la
empresa en alcanzar una internacionali-
zación efectiva (9); (III) en el anuncio se
indicaba el ámbito geográfico de actua-
ción de la alianza, de forma que era
posible diferenciar claramente las alian-
zas globales de otros acuerdos de cola-
boración para la internacionalización,
tales como las alianzas locales.

Esta información permitió identificar 87
alianzas globales suscritas por 30
empresas españolas admitidas a cotiza-
ción oficial en la Bolsa de Madrid entre
el 1 de enero de 1987 y el 31 de
diciembre de 1997. El Cuadro 1 muestra
la distribución temporal y sectorial de
dichas alianzas.

Tal y como se ha comentado previamen-
te, los sectores más proclives a la forma-
ción de alianzas globales son el sector
bancario, el de telecomunicaciones y el
eléctrico. Los tres sectores mencionados
concentran un porcentaje superior al 75
por 100 de las alianzas identificadas en
la base de datos (10), ocupando los sec-
tores de construcción y químicas un dis-
tante segundo lugar. La evidencia empí-
rica muestra, por tanto, que las alianzas
globales se crean, principalmente, en
sectores que han estado sometidos a
importantes cambios en su estructura
competitiva, lo cual ya habían puesto de
manifiesto, entre otros, los trabajos de
Nohria y García-Pont (1991) y Ariño y
García-Pont (1996).

En consecuencia, la formulación de alian-
zas globales por parte de las empresas
españolas podría interpretarse como una
respuesta al nuevo entorno de competen-
cia internacional, provocado por la entra-
da en vigor del Mercado Único Europeo,
la desregulación en los sectores energéti-
co y financiero (Noble, 1994) y la liberali-
zación de las telecomunicaciones.

La metodología utilizada para analizar la
creación de valor en las alianzas globales
es el estudio de acontecimientos, cuyo
objetivo es determinar la reacción en el
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precio de los activos financieros ante el
anuncio de determinados hechos rele-
vantes, siguiendo el procedimiento de
Dood y Warner (1983). Los estudios de
acontecimientos o sucesos tratan de esti-
mar hasta qué punto son diferentes las
rentabilidades de un título, ante el anun-
cio de un suceso de los esperados, si tal
suceso no se hubiera producido. En este
sentido, la hipótesis nula asume la no
existencia de rentabilidades anormales.

Estas rentabilidades en exceso o anorma-
les se definen como la diferencia entre la
rentabilidad realmente observada y la
esperada según el modelo, en un perío-
do temporal situado en torno al anuncio
de un suceso determinado. Si la eviden-
cia empírica rechaza dicha hipótesis, lo
que implica la existencia de rentabilida-
des en exceso estadísticamente significa-
tivas, la magnitud de tales comporta-
mientos anormales del título alrededor
del momento en que, efectivamente,
ocurre el suceso, constituirá una medida
del impacto del mismo sobre la riqueza
de los accionistas de la empresa
afectada (11).

La selección final de la muestra de anun-
cios de alianzas globales a utilizar se ha
realizado eliminando todas aquellas noti-
cias que estuvieran acompañadas de
ampliaciones o reducciones de capital,
intentos de toma de control y pagos de
dividendos (12). Ello se ha realizado para
evitar que la transmisión de información
motivada por alguno de esos otros anun-
cios mencionados incidiera sobre el aná-
lisis y pudiera «contaminar» el efecto
específico derivado de la creación de
alianzas globales. Asimismo, se elimina-
ron aquellos anuncios para los que la
empresa había comenzado a cotizar poco
antes del anuncio de creación de la alian-
za global, puesto que no se disponía de
suficientes días para realizar la estimación
de los parámetros característicos de la
empresa. Una vez realizado este filtro, la
muestra inicial de 87 alianzas globales
quedó reducida a un total de 72.

La estimación del modelo de mercado se
realizó utilizando datos de un intervalo
de 120 días que tenía su comienzo 130
días antes de la fecha del anuncio (t=-
130) y finalizaba 11 días antes de esa
misma fecha (t=-11) (13). La exclusión
de los diez días anteriores al anuncio,

para estimar el modelo de mercado, trata
de eliminar aquellos datos que pudieran
estar afectados por el suceso y cuya
inclusión pudieran llevar a infraestimar
las rentabilidades anormales, al estar el
efecto del anuncio parcialmente incorpo-
rado en las rentabilidades esperadas.

Estas rentabilidades anormales son calcu-
ladas para cada uno de los días que
componen la ventana del período de
estudio. El exceso de rentabilidad acu-
mulado se obtiene para cada título, agre-
gando las rentabilidades anormales de
los días en que tiene lugar la mayor
reacción del precio de las acciones. Las
reacciones experimentadas por el precio
de las acciones en el caso español nos
han llevado a calcular las rentabilidades
anormales en diferentes períodos, todos
ellos comprendidos entre t=-2 y b=+2, al
ser éste el período de tiempo en el que
se concentran las mayores reacciones en
el precio de las acciones ante los aconte-
cimientos analizados, aunque en muchos
casos la mayor respuesta del mercado se
concentra en el mismo día del anuncio.

Para contrastar la hipótesis nula, de que
la rentabilidad anormal acumulada
durante los días en torno al evento es
igual a cero, se utilizó el estadístico de
Brown y Warner (1985).

Resultados y discusión

Las rentabilidades anormales experimen-
tadas por las acciones de las empresas

ante el anuncio de creación de una
alianza global se recogen en el cuadro 2.

Los resultados obtenidos muestran la
existencia de rentabilidades anormal-
mente positivas en torno al anuncio de
creación de alianzas concentradas, espe-
cialmente, en el mismo día de la publica-
ción de la noticia en los diarios econó-
micos y en los dos días inmediatamente
anteriores. Las acciones de la muestra de
empresas analizadas experimentan por
término medio una rentabilidad anormal
del 0,19 por 100 en el mismo día del
anuncio de la alianza global (RA

0
), recha-

zándose la hipótesis nula de que esta
rentabilidad anormal sea igual a cero
para un nivel de confianza superior al 95
por 100. Asimismo, un 63 por 100 de las
empresas que forman esta muestra obtie-
nen rentabilidades en exceso positivas,
produciéndose la mayor reacción del
mercado el día del anuncio propiamente
dicho.

Adicionalmente, según se observa en el
Cuadro 2, se acumuló la rentabilidad
anormal para los días en los que tenía
lugar la mayor reacción del mercado,
resultando ser éstos los dos días anterio-
res al anuncio (CAR -2,0) y en los dos
días anteriores y el inmediatamente pos-
terior a la publicación de la noticia en
los diarios económicos (CAR -2,1). Tales
rentabilidades acumuladas ascienden a
0,53 por 100 y 0,64 por 100, respectiva-
mente; valores que, asimismo, son esta-
dísticamente significativos al 95 por 100
de confianza.
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CUADRO 1
DISTRIBUCIÓN TEMPORAL Y SECTORIAL DE LAS ALIANZAS GLOBALES

REALIZADAS POR EMPRESAS ESPAÑOLAS

Financiero Eléctrico Telecom. Químico Construc. Otras emp. Otras emp.
industriales servicios

1987 ....... 3
1988 ....... 3 2 1
1989 ....... 6 1 1 1 1
1990 ....... 7 1 2 2 2
1991 ....... 5 4 1
1992 ....... 2 2 5
1993 ....... 3 1 1
1994 ....... 1 1 1 2 1 2 1
1995 ....... 2 1 1 1
1996 ....... 3 1
1997 ....... 3 4 4 1

FUENTE: Elaboración propia.



Estos resultados positivos permiten, por
tanto, corroborar evidencias anteriores
respecto a que las alianzas estratégicas
para la internacionalización crean valor
para los accionistas de las compañías
involucradas (Lummer y McConnell,
1990; Chen et al., 1991; Fröhls et al.,
1998; Merchant y Schendel, 2000).

El interés del trabajo radica, no obstante,
en que en él se muestra la incidencia
que la creación de una alianza global
tiene sobre el valor de las compañías
que participan en ella. Se trata de un
resultado relevante puesto que no exis-
ten estudios previos que hayan analiza-
do de forma expresa el potencial de cre-
ación de riqueza de estos acuerdos de
colaboración que, sin embargo, forman
parte de la estrategia competitiva de
numerosas empresas. Así, los resultados
obtenidos muestran que el mercado
otorga potencial de creación de valor a
este tipo de acuerdos, a pesar de los
costes potenciales asociados a su ges-
tión. En efecto, hacer frente a los retos
derivados de la globalización y el cam-
bio tecnológico requiere el desarrollo de
capacidades e infraestructuras en un
período de tiempo que pocas empresas
pueden realizar en solitario. Las alianzas
globales son un medio rápido, poco
arriesgado y costoso de acceder a recur-
sos y mercados que pueden ser relevan-
tes en el futuro y, en consecuencia, una
fuente de riqueza para las empresas par-
ticipantes.

Conclusiones

El análisis realizado sobre las empresas
españolas que cotizan en la Bolsa de
Madrid durante el período 1987-1997
confirma que los anuncios de alianzas
globales están asociados con incremen-
tos en el valor de mercado de las accio-
nes de las empresas que participan en
dichas alianzas globales. Este resultado
se encuentra en consonancia con la evi-
dencia empírica previa respecto a que
las alianzas estratégicas para la interna-
cionalización pueden ser fuentes de 
creación de riqueza para los accionistas
de las compañías involucradas, al tiempo
que aporta evidencia sobre creación de
valor en un tipo específico de alianzas
para la internacionalización —las alian-

zas globales— que, hasta el momento,
no habían sido objeto de análisis especí-
fico.

El estudio viene a confirmar el potencial
de beneficios de las alianzas globales
asociado, fundamentalmente, a su capa-
cidad para acceder a recursos que pue-
den resultar imprescindibles en la com-
petitividad de la empresa una vez que se
despeja la incertidumbre asociada a los
procesos de cambio tecnológico, así
como de su rapidez para penetrar en los
principales mercados internacionales.

(*) Agradezco la dirección del traba-
jo realizada por Esteban García-
Canal, así como el apoyo financiero
del Ministerio de Ciencia y Tecnolo-
logía (Proyecto SEC 98-0768).

notas
(1) Tradicionalmente, las alianzas habían
sido consideradas como una fórmula organi-
zativa marginal en la gestión de las activida-
des empresariales. Así, en un entorno en el
que las empresas no precisaban la flexibili-
dad que proporcionan las alianzas, los ries-
gos inherentes a todo proyecto compartido
—pérdida de autonomía y posibilidad de
transferir las ventajas competitivas propias al
socio— penalizaban la adopción de esta fór-
mula organizativa. De hecho, éstas se reser-
vaban para actividades muy concretas, nor-
malmente no relacionadas con el negocio
principal de la empresa, circunscribiéndose el
ámbito de las actividades de la cooperación a
un país concreto: aquel en el que se necesita

un socio local para obtener el conocimiento
específico del país o la legitimidad ante los
gobiernos. En definitiva, las empresas acudí-
an a las alianzas con una orientación tempo-
ral de ajuste que limitaba su desarrollo.
(2) Con todo, no existe unanimidad en la
literatura respecto a la denominación de tales
alianzas. Así, por ejemplo, Porter y Fuller
(1986) se refieren a ellas como coaliciones
para varios países, mientras que Ohmae
(1989) habla de alianzas mundiales.
(3) Estos autores identifican tres grandes
categorías de alianzas para la internacionali-
zación, en función de su alcance geográfico y
de la nacionalidad del socio: (a) Alianzas
domésticas: acuerdos de cooperación con
socios del mismo país para facilitar la inter-
nacionalización conjunta de todos ellos; (b)
Alianzas locales: acuerdos de colaboración
con socios internacionales, normalmente
locales, para penetrar, bien en el mercado de
origen de éstos, o bien en un tercer país; (c)
Alianzas globales.
(4) El valor potencial de un acuerdo de cola-
boración vendrá dado por la diferencia entre
las ventajas o sinergias que se espera se deri-
ven de la actuación conjunta de los socios y
los costes potenciales asociados a dicha
actuación coordinada (Madhok y Tallman,
1998).
(5) A tal efecto, véanse, entre otros, MARITI
y SMILEY (1983), BEAMISH (1988), KILLING
(1988), COSTA (1989), JARILLO (1989),
SALAS (1989), FERNÁNDEZ (1991),
CAMISÓN (1993), GARCÍA-CANAL (1993),
SANCHÍS y URRA (1994), CASANI (1995),
GENESCÀ (1995), MENGUZZATO (1995),
GLAISTER y BUCKLEY (1996), VALDÉS
(1997), URRA (1998).
(6) Esta tendencia ha sido, asimismo, consta-
tada para el caso español. En un trabajo pre-
vio (Vidal, 1999), se observa que los sectores
españoles más proclives a la formación de
alianzas globales son el bancario, el de tele-
comunicaciones y el eléctrico.
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CUADRO 2
EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA CREACIÓN DE ALIANZAS GLOBALES (N=72)

Z
Día Rentabilidad anormal (Test de Brown y Warner) Casos positivos

(%) (%)

-3 .................... 0,06 0,49 49
-2 .................... 0,17 0,96 47
-1 .................... 0,18 0,95 51
0..................... 0,19 1,99(*) 63
1..................... 0,09 0,44 51
2..................... 0,07 0,37 54
3..................... 0,07 0,84 50
CAR

(-2,0)
............. 0,54 2,17(*) 54

CAR
(-2,1)

............. 0,63 2,10(*) 53

(*) p<0,05
FUENTE: Elaboración propia.



(7) Véase al respecto, THOMPSON y McE-
WEN (1958), HARRIGAN (1985), PORTER y
FULLER (1986), KILLING (1988), OHMAE
(1989), FERNÁNDEZ (1991).
(8) En cualquier caso, a través de la revisión
de la prensa se observó que prácticamente la
totalidad de las alianzas globales en las que
participaba una empresa española habían
sido realizadas por compañías admitidas a
cotización oficial en la Bolsa de Madrid. De
hecho, sólo se identificaron para el período
de referencia cuatro alianzas globales de
empresas españolas no admitidas a cotiza-
ción oficial en la citada Bolsa en el momento
de su creación; en concreto, alianzas suscritas
por Fagor Electrodomésticos, Cortefiel; Sol
Meliá e Iberia.
(9) Muchas alianzas globales implican cruce
de participaciones accionariales entre los
socios. Estos cruces sólo han sido considera-
dos como acuerdos de cooperación (García-
Canal, 1992) cuando pretendían ser un víncu-
lo entre las empresas y no una mera
participación financiera o un intento de con-
trol hostil.
(10) Este resultado es consistente con las
observaciones de Rialp y Salas (1999) respec-
to a que las empresas españolas aprovechan
los acuerdos de colaboración en los sectores
de servicios financieros y energía y agua para
llevar a cabo una expansión internacional de
sus actividades.
(11) La hipótesis de eficiencia del mercado,
en su forma semifuerte, implica que el precio
de las acciones refleja toda la información
pública (FAMA, 1970), por lo que la existen-
cia de rentabilidades anormales en exceso en
torno al anuncio de un suceso, o aconteci-
miento, reflejará su impacto sobre los títulos
de la empresa.
(12) Los dividendos y las ampliaciones de
capital se han obtenido del Informe Anual de
la Bolsa de Madrid.
(13) Siendo t=0 el día en que la noticia se
publica por primera vez en alguno de los
diarios económicos consultados.
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