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AUNQUE LAS ALIANZAS SON UN MEDIO DEL QUE SIEMPRE HAN DISPUESTO LAS
EMPRESAS PARA INTERNACIONALIZARSE, SU PAPEL HA EXPERIMENTADO IMPOR-
TANTES CAMBIOS COMO CONSECUENCIA DE LOS PROCESOS DE GLOBALIZACION Y

cambio tecnoldgico que caracterizan el
entorno internacional actual (Perlmutter
y Heenan, 1986; Porter y Fuller, 1980;
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. Asi, al alcanzar los diferentes
mercados nacionales una creciente inte-
rrelacion e integracion, las empresas se
ven expuestas a nuevos competidores
procedentes de diferentes paises y/o sec-
tores. Al mismo tiempo, las bases para la

obtencién de ventajas competitivas se
modifican: las economias de escala se
definen ahora en un dmbito suprana-
cional y las fuentes de conocimiento tec-
nolégico 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 féormulas que les permitan acce-
der de forma rdpida y simultinea a los
principales mercados internacionales.
Para ello, las empresas han llevado a
cabo, principalmente, dos tipos de

actuaciones estratégicas (Yagtie, 1998):
de un lado, un aumento de la dimen-
sion empresarial via fusiones y adquisi-
ciones y, de otro, el desarrollo de
acuerdos de colaboracion.

Lo mas relevante de este proceso, por lo
que respecta a las alianzas, es que estos
acuerdos de cooperacion difieren de los
tradicionales para entrar en un determi-
nado mercado (1). Se trata de un nuevo
tipo de alianzas para la internacionali-
zacion, de cardcter mds estratégico (Por-
ter y Fuller, 1986), que permitan hacer
frente a la creciente homogeneizacion
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de los gustos y necesidades de los con-
sumidores, la ripida dispersién de la
tecnologia y el incremento de los costes
fijos derivados de la creacion 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-
cfa-Canal y Valdés, 1997), las distintas
empresas participantes acceden y coor-
dinan sus actividades en varios merca-
dos de forma simultidnea, acelerando,
por tanto, su proceso de expansion
internacional.

En concreto, Garcia-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 actuacién conjunta
en los mercados internacionales. Ejem-
plos paradigmaticos de este tipo de
alianzas serfan la union de Ford y
Mazda en el sector automovilistico, o la
alianza entre BT y ATT en telecomuni-
caciones. Se trata, por tanto, de alian-
zas con un alcance mas amplio —tanto
en el ambito geografico, como en el del
nimero de proyectos y en el tempo-
ral— que pueden desempefar un papel
fundamental en el crecimiento de la
empresa y de las que cabe esperar una
gran repercusién sobre el valor de la
misma.

A este dltimo respecto, existen numero-
sas evidencias empresariales que mues-
tran la influencia de las alianzas globales
en el valor de las companias que las sus-
criben. Para el caso espafol, baste recor-
dar la repercusién que tuvo sobre la
cotizacién de multinacionales como
Endesa o Telefénica, tanto la creacion,
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 empiri-
cos sobre la creacion de valor por parte
de las alianzas estratégicas para la
internacionalizacién. En efecto, los

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

Esta evidencia mixta y el hecho de que
ningln estudio empirico previo haya
analizado especificamente la reaccion
del mercado ante la creacion de alianzas
globales —todos los trabajos revisados
se han centrado en el estudio de la crea-
cion de valor en alianzas locales y, con-
cretamente, en empresas conjuntas con
socios locales— constituye la motivacion
fundamental para la realizacion del pre-
sente trabajo.

Adicionalmente, consideramos que el
caso espafiol resulta especialmente rele-

vante para el andlisis de este tipo de
alianzas. Sucede asi, porque el marco
institucional en el que se han desen-
vuelto recientemente nuestras empresas
ha sido propicio para su formacién. De
un lado, el paso de una situacion de
aislamiento a otra de integracion econ6-
mica ha supuesto una presién adicional
a la de la propia globalizacion de los
mercados para que las empresas acele-
ren su internacionalizacion. De otro, las
fluidas relaciones culturales, comercia-
les y politicas entre Espana 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 espafiolas.

Por todos estos motivos, en el presente
trabajo se analiza la repercusion que la
creacion 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
companias involucradas. Como evidencia
empirica se utilizan las alianzas globales
creadas por empresas espanolas durante
el periodo 1987-1997.

A tal efecto, el trabajo se estructura de la
siguiente forma: en primer lugar, se rea-
liza una revision de la literatura sobre el
potencial de creacion de valor en las
alianzas globales y se expone la hipote-
sis del trabajo. A continuacion, se recoge
la metodologia empleada en el estudio.
Los resultados obtenidos se discuten en
la seccion cuarta y, por ultimo, se pre-
sentan las principales conclusiones obte-
nidas.

CREACION DE VALOR EN
LAS ALIANZAS GLOBALES

Segln se ha expuesto, el objetivo del
presente trabajo radica en analizar la
influencia que la creacién de una alianza
global tiene sobre el valor de las empre-
sas que participan en ella. En este senti-
do, nuestra hipdtesis de partida es que
los accionistas van a reaccionar positiva-
mente ante la creacién de una alianza
global, dado su elevado potencial de
sinergias, a pesar de la complejidad que
reviste su gestion.
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En efecto, una revision de la literatura
sobre alianzas globales (Perlmutter y
Heenan, 1986; Porter y Fuller, 1986; Con-
tractor y Lorange, 1988; Ohmae, 1989;
Nohria y Garcia-Pont, 1991; Yoshino y
Rangan, 1995; Gomes-Casseres, 1996;
Doz y Hamel, 1998; Garcia Canal et al.,
1998) ha puesto de manifiesto que éstas
presentan un elevado potencial de crea-
cion de valor (4). Asi, ademis de los
beneficios cominmente atribuidos a los
acuerdos de cooperacion (5), las alianzas
globales presentan una serie de ventajas
derivadas, fundamentalmente, de la rapi-
dez en el proceso de internacionali-
zacion y/o de la reduccion 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 actuacion coordinada
en los mercados internacionales. Ello
puede suponer, bien la explotacion de
una infraestructura internacional ya
existente, o bien la implantacion 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 participes puede
acceder de forma simultinea 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 unién de sus competencias
distintivas, compartiendo los costes de
acceso. En ambos casos se acelera el
proceso de internacionalizacion y se
reducen los costos necesarios para aco-
meterlo.

Adicionalmente, las alianzas globales
pueden resultar un eficaz instrumento de
reduccion de riesgo en industrias carac-
terizadas por una alta tasa de crecimien-
to y/o elevado grado de incertidumbre.
Nohria y Garcia-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 formacién de alianzas constituye
una respuesta por parte de las empresas
a los desafios 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 participacion en una
alianza global puede ser entendida como
una plataforma de inversion futura, a tra-
vés de la cudl 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 evolucion del sector hard innecesario
o imposible su desarrollo (Garcia-Pont,

1999).

Por ultimo, estas alianzas permiten refor-
zar los efectos de aprendizaje que sur-
gen en todo acuerdo de colaboracion
(Inkpen, 1995). Segin se ha menciona-
do, estos acuerdos de cooperacion se
caracterizan por un elevado alcance,
tanto en el dmbito geogrifico como en
el del nimero de proyectos. De hecho,
un rasgo distintivo de estas alianzas es
su cardcter poco definido en origen, de
forma que pueden ser objeto y conteni-
do de multiples actividades. Por tanto, el
desarrollo de la alianza requiere un con-
tinuo proceso de negociacion e interac-

cién entre los socios que facilite la iden-
tificacion de nuevos proyectos de actua-
cién coordinada.

En estas circunstancias, la posibilidad de
aprender sobre el propio proceso de
cooperacion (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 cooperacion como fuera de ella—
debido a que los socios pertenecen a
diferentes entornos geogrificos y/o cul-
turales (Hamel, 1991).

Con todo, las alianzas globales también
presentan una serie de inconvenientes
que podrian reducir su valor potencial.
Asi, ademas de los costes frecuentemen-
te asociados a los acuerdos de coopera-
cién (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
coordinacién mds amplios, con la consi-
guiente reduccion en el valor real de la
alianza. La colaboracién en un nimero
superior de actividades aumenta los cos-
tes de gestion del acuerdo (Killing,
1988).

Por otro lado, un dmbito de actuacion
geografico mds amplio también puede
suponer un incremento en los costes de
gestion de la alianza. A medida que
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aumenta dicho alcance geogrifico, los
socios deberdn hacer frente a muchos y
diversos requisitos legales y fiscales,
incrementindose, por tanto, la compleji-
dad del acuerdo.

Asimismo, el desarrollo de actividades
en multiples entornos implica el desarro-
llo de diferentes sistemas de informacion
y control, la coordinacién de las decisio-
nes tomadas en los mismos y la interpre-
tacion de las respuestas estratégicas
especificas 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
hipétesis del trabajo es que el mercado
va a valorar positivamente la creacion
de alianzas globales. Ello puede ser
explicado en base a la naturaleza dind-
mica de las relaciones cooperativas.

En efecto, un anilisis de la reaccion 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 estin 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). Asi, por
ejemplo, la obtencion del valor potencial
del acuerdo puede suponer incurrir, ini-
cialmente, en una serie de costes que
harfan la transaccién poco eficiente
desde el punto de vista de los costes de
transaccién pero que, sin embargo, pue-
den ser necesarios para obtener las
sinergias subyacentes en la relacion.
Estos costes pueden ser reinterpretados
en términos de inversiones en valor rela-
cional, contribuyendo a incrementar el
valor neto de la colaboracién (Dyer y
Singh, 1998; Madhok y Tallman, 1998).

En segundo lugar, parece razonable que
el mercado preste menos atencién a los
costes de gestion potenciales, por el
hecho de que los costes de gestion reales
de una alianza van a depender en gran
medida de como las empresas gestionen
la relacién con sus socios (Gulati et al.,
1994; Ring y Van de Ven, 1994; Doz,
1996; Arino 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 gestion 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 creacion de una alianza de
dichas caracteristicas. En consecuencia:

Se espera, en promedio, una reaccion
positiva y significativa en el precio de las
acciones de las empresas que participan
en una alianza global ante el anuncio de
Su creacion.

BASE DE DATOS Y
METODOLOGIA

Con objeto de contrastar la hipotesis
anteriormente formulada se ha acudido a
una base de datos sobre alianzas globa-
les para la internacionalizacion realizadas
por empresas espafiolas. Esta base fue
construida por la autora, en el marco de
una investigacion més amplia, a partir de
las noticias sobre la creacion de alianzas
globales por parte de empresas espano-
las publicadas en los diarios Cinco Dias,
El Pais y Expansion.

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

plian una serie de requisitos: (I) en la
alianza participa al menos, una empresa
espafiola admitida a cotizacion oficial en
la Bolsa de Madrid —esta restriccion es
consecuencia de la metodologia emplea-
da en el andlisis del proceso de creacion
de valor (8); (ID) en la noticia se informa-
ba explicitamente sobre el interés de la
empresa en alcanzar una internacionali-
zacion efectiva (9); (II) en el anuncio se
indicaba el dmbito geogrifico de actua-
cion de la alianza, de forma que era
posible diferenciar claramente las alian-
zas globales de otros acuerdos de cola-
boracién para la internacionalizacion,
tales como las alianzas locales.

Esta informacion permitié identificar 87
alianzas globales suscritas por 30
empresas espafiolas admitidas a cotiza-
cién 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 distribucion temporal y sectorial de
dichas alianzas.

Tal y como se ha comentado previamen-
te, los sectores mas proclives a la forma-
cién 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 construccion y quimicas un dis-
tante segundo lugar. La evidencia empi-
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 habfan puesto de
manifiesto, entre otros, los trabajos de
Nohria y Garcia-Pont (1991) y Arino y
Garcfa-Pont (1996).

En consecuencia, la formulacion de alian-
zas globales por parte de las empresas
espafiolas podria interpretarse como una
respuesta al nuevo entorno de competen-
cia internacional, provocado por la entra-
da en vigor del Mercado Unico Europeo,
la desregulacion en los sectores energéti-
co y financiero (Noble, 1994) y la liberali-
zacion de las telecomunicaciones.

La metodologia utilizada para analizar la
creacion de valor en las alianzas globales
es el estudio de acontecimientos, cuyo
objetivo es determinar la reaccion en el




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 titulo, ante el anun-
cio de un suceso de los esperados, si tal
suceso no se hubiera producido. En este
sentido, la hipétesis 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 segin el modelo, en un perio-
do temporal situado en torno al anuncio
de un suceso determinado. Si la eviden-
cia empirica rechaza dicha hipdtesis, lo
que implica la existencia de rentabilida-
des en exceso estadisticamente significa-
tivas, la magnitud de tales comporta-
mientos anormales del titulo alrededor
del momento en que, efectivamente,
ocurre el suceso, constituird una medida
del impacto del mismo sobre la riqueza
de los accionistas de la empresa
afectada (1D).

La seleccion final de la muestra de anun-
cios de alianzas globales a utilizar se ha
realizado eliminando todas aquellas noti-
cias que estuvieran acompanadas de
ampliaciones o reducciones de capital,
intentos de toma de control y pagos de
dividendos (12). Ello se ha realizado para
evitar que la transmisién de informacion
motivada por alguno de esos otros anun-
cios mencionados incidiera sobre el ana-
lisis y pudiera «contaminar el efecto
especifico derivado de la creacion de
alianzas globales. Asimismo, se elimina-
ron aquellos anuncios para los que la
empresa habfa comenzado a cotizar poco
antes del anuncio de creacion de la alian-
za global, puesto que no se disponfa de
suficientes dias para realizar la estimacion
de los parimetros caracteristicos de la
empresa. Una vez realizado este filtro, la
muestra inicial de 87 alianzas globales
quedo reducida a un total de 72.

La estimacion del modelo de mercado se
realizé utilizando datos de un intervalo
de 120 dias que tenia su comienzo 130
dias antes de la fecha del anuncio (t=-
130) vy finalizaba 11 dias antes de esa
misma fecha (t=-11) (13). La exclusion
de los diez dias anteriores al anuncio,

CUADRO 1
DISTRIBUCION TEMPORAL Y SECTORIAL DE LAS ALIANZAS GLOBALES
REALIZADAS POR EMPRESAS ESPANOLAS

Financiero Eléctrico Telecom. Quimico Construc.

1987....... 3

1988....... 3 2 1
1989....... 6

1990....... 7 1
1991 ... 5 4
1992....... 2 2 5
1993...... 3 1 1
1994 ....... 1 1 1
1995....... 2 1
1996....... 3 1

1997 ... 3 4 4

Otras emp. Otras emp.

industriales  servicios
1 1 1 1
2 2 2
1
2 1 2 1

FUENTE: Elaboracién propia.

para estimar el modelo de mercado, trata
de eliminar aquellos datos que pudieran
estar afectados por el suceso y cuya
inclusién 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 dias que
componen la ventana del periodo de
estudio. El exceso de rentabilidad acu-
mulado se obtiene para cada titulo, agre-
gando las rentabilidades anormales de
los dias en que tiene lugar la mayor
reaccion del precio de las acciones. Las
reacciones experimentadas por el precio
de las acciones en el caso espafol nos
han llevado a calcular las rentabilidades
anormales en diferentes periodos, todos
ellos comprendidos entre t=-2 y b=+2, al
ser éste el perfodo 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 dia del anuncio.

Para contrastar la hipétesis nula, de que
la rentabilidad anormal acumulada
durante los dias en torno al evento es
igual a cero, se utilizd el estadistico de
Brown y Warner (1985).

RESULTADOS Y DISCUSION

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

ante el anuncio de creaciéon 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
creacion de alianzas concentradas, espe-
cialmente, en el mismo dfa de la publica-
cion de la noticia en los diarios econo-
micos y en los dos dias 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 dia del
anuncio de la alianza global (RA ), recha-
zandose la hipétesis 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 reaccion del
mercado el dia del anuncio propiamente
dicho.

Adicionalmente, segin se observa en el
Cuadro 2, se acumulé la rentabilidad
anormal para los dias en los que tenfa
lugar la mayor reaccion del mercado,
resultando ser éstos los dos dias anterio-
res al anuncio (CAR -2,0) y en los dos
dias anteriores y el inmediatamente pos-
terior a la publicacion de la noticia en
los diarios econémicos (CAR -2,1). Tales
rentabilidades acumuladas ascienden a
0,53 por 100 y 0,064 por 100, respectiva-
mente; valores que, asimismo, son esta-
disticamente significativos al 95 por 100
de confianza.
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Estos resultados positivos permiten, por
tanto, corroborar evidencias anteriores
respecto a que las alianzas estratégicas
para la internacionalizacion crean valor
para los accionistas de las companias
involucradas (Lummer y McConnell,
1990; Chen et al., 1991; Frohls et al.,
1998; Merchant y Schendel, 2000).

El interés del trabajo radica, no obstante,
en que en él se muestra la incidencia
que la creacion de una alianza global
tiene sobre el valor de las companias
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-
acion de riqueza de estos acuerdos de
colaboracién que, sin embargo, forman
parte de la estrategia competitiva de
numerosas empresas. Asi, los resultados
obtenidos muestran que el mercado
otorga potencial de creacion de valor a
este tipo de acuerdos, a pesar de los
costes potenciales asociados a su ges-
tion. En efecto, hacer frente a los retos
derivados de la globalizacién y el cam-
bio tecnoldgico requiere el desarrollo de
capacidades e infraestructuras en un
periodo de tiempo que pocas empresas
pueden realizar en solitario. Las alianzas
globales son un medio ripido, 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 andlisis realizado sobre las empresas
espanolas que cotizan en la Bolsa de
Madrid durante el periodo 1987-1997
confirma que los anuncios de alianzas
globales estdn 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 empirica previa respecto a que
las alianzas estratégicas para la interna-
cionalizacion pueden ser fuentes de
creacion de riqueza para los accionistas
de las companias involucradas, al tiempo
que aporta evidencia sobre creacion de
valor en un tipo especifico de alianzas
para la internacionalizacion —las alian-

CUADRO 2
EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA CREACION DE ALIANZAS GLOBALES (N=72)
Z .o
Dia Rentabilid(;c)i anormal  (Test de Brown y Warner) Casos F::smvos
(o]
0,06 0,49 49
0,17 0,96 47
0,18 0,95 51
0,19 1,99(%) 63
0,09 0,44 51
0,07 0,37 54
0,07 0,84 50
0,54 2,17(%) 54
0,63 2,10(%) 53

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

zas globales— que, hasta el momento,
no habian sido objeto de anilisis especi-
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 tecnolégico, asi
como de su rapidez para penetrar en los
principales mercados internacionales.

© Agradezco la direccion del traba-
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Canal, asi como el apoyo financiero
del Ministerio de Ciencia y Tecnolo-
logia (Proyecto SEC 98-0768).

NOTAS

(1) Tradicionalmente, las alianzas habian
sido consideradas como una férmula organi-
zativa marginal en la gestion de las activida-
des empresariales. Asi, 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 autonomia y posibilidad de
transferir las ventajas competitivas propias al
socio— penalizaban la adopcion de esta for-
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
dmbito de las actividades de la cooperacion a
un pais concreto: aquel en el que se necesita

un socio local para obtener el conocimiento
especifico del pais o la legitimidad ante los
gobiernos. En definitiva, las empresas acudi-
an a las alianzas con una orientacién tempo-
ral de ajuste que limitaba su desarrollo.

(2) Con todo, no existe unanimidad en la
literatura respecto a la denominacién de tales
alianzas. Asi, por ejemplo, Porter y Fuller
(1986) se refieren a ellas como coaliciones
para varios paises, mientras que Ohmae
(1989) habla de alianzas mundiales.

(3) Estos autores identifican tres grandes
categorfas de alianzas para la internacionali-
zacion, en funcién de su alcance geogrifico y
de la nacionalidad del socio: (a) Alianzas
domésticas: acuerdos de cooperacién con
socios del mismo pafs para facilitar la inter-
nacionalizacién conjunta de todos ellos; (b)
Alianzas locales: acuerdos de colaboracion
con socios internacionales, normalmente
locales, para penetrar, bien en el mercado de
origen de éstos, o bien en un tercer pais; (c)
Alianzas globales.

(4) El valor potencial de un acuerdo de cola-
boracién vendrd dado por la diferencia entre
las ventajas o sinergias que se espera se deri-
ven de la actuacién conjunta de los socios y
los costes potenciales asociados a dicha
actuacion 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), FERNANDEZ (1991),
CAMISON (1993), GARCIA-CANAL (1993),
SANCHIS y URRA (1994), CASANI (1995),
GENESCA (1995), MENGUZZATO (1995),
GLAISTER y BUCKLEY (1996), VALDES
(1997), URRA (1998).

(6) Esta tendencia ha sido, asimismo, consta-
tada para el caso espanol. En un trabajo pre-
vio (Vidal, 1999), se observa que los sectores
espafioles mds proclives a la formacion de
alianzas globales son el bancario, el de tele-
comunicaciones y el eléctrico.
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(7) Véase al respecto, THOMPSON y McE-
WEN (1958), HARRIGAN (1985), PORTER y
FULLER (1986), KILLING (1988), OHMAE
(1989), FERNANDEZ (1991).

(8) En cualquier caso, a través de la revision
de la prensa se observé que pricticamente la
totalidad de las alianzas globales en las que
participaba una empresa espafola habian
sido realizadas por companias admitidas a
cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid. De
hecho, sélo se identificaron para el periodo
de referencia cuatro alianzas globales de
empresas espafolas no admitidas a cotiza-
cion oficial en la citada Bolsa en el momento
de su creacion; en concreto, alianzas suscritas
por Fagor Electrodomésticos, Cortefiel; Sol
Melid e Iberia.

(9) Muchas alianzas globales implican cruce
de participaciones accionariales entre los
socios. Estos cruces solo han sido considera-
dos como acuerdos de cooperacion (Garcia-
Canal, 1992) cuando pretendian ser un vincu-
lo entre las empresas y no una mera
participacion 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 espanolas aprovechan
los acuerdos de colaboracion en los sectores
de servicios financieros y energia y agua para
llevar a cabo una expansion internacional de
sus actividades.

(1D La hipétesis de eficiencia del mercado,
en su forma semifuerte, implica que el precio
de las acciones refleja toda la informacion
publica (FAMA, 1970), por lo que la existen-
cia de rentabilidades anormales en exceso en
torno al anuncio de un suceso, o aconteci-
miento, reflejard su impacto sobre los titulos
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 dia en que la noticia se
publica por primera vez en alguno de los
diarios econémicos consultados.

BIBLIOGRAFIA

ARINO, A. y DE LA TORRE, J. (1998): Lear-
ning from failure: Towards an evolutionary
model of collaborative ventures,, Organi-
zation Science, volumen 9, paginas 306-
325.

ARINO, A. y GARCIA-PONT, C. (1996):
«Alianzas y bloques estratégicos: El com-
portamiento cooperativo como motor de
su evolucion», Revista Europea de Direc-
cion y Economia de la Empresa, nimero 5
(3), paginas 133-144.

BEAMISH, P. W. (1988): Multinational joint
ventures in developing countries, Routled-
ge, London.

BETTIS, R. y PRAHALAD, C. (1995): <The
dominant logic: Retrospective and exten-
sion», Strategic Management Journal, volu-
men 16, piginas 5-14.

BROWN, S. J. y WARNER, J. (1985): «Using
daily stock returns», journal of Financial
Economics, volumen 14, paginas 3-31.

CAMISON, C. (1993): Direccion de empresas
en entornos globales y abiertos: Hacia la
estrategia de alianzas», Revista Europea de
Direccion y Economia de la Empresa,
nimero 2 (3), paginas 9-37.

CASANI, F. (1995): «Una aproximacién empi-
rica a la cooperacion interempresarial en
Espana», Informacion Comercial Espaiiola,
ndmero 746, paginas 25-41.

CHEN, H.; HU, M. Y. y SHIEH, J. (1991): <The
wealth effect of international joint ventu-
res: The case of U.S. investment in China»,
Financial Management, invierno, paginas
31-41.

CHUNG, I.; KOFORD, K. y LEE, I. (1993):
«Stock market views of corporate mul-
tinationalism: Some evidence from
announcements of international joint ven-
tures», The Quarterly Review of Economics
and Finance, numero 35 (5), pginas 275-
293.

CONTRACTOR, F. J. y LORANGE, P. (1988):
«Why should firms cooperate? The strategy
and economic basis for cooperative ventu-
res», en CONTRACTOR, F. J. y LORANGE,
P. (eds.): Cooperative strategies in interna-
tional business, Lexington Books, Lexing-
ton, paginas 3-30.

COSTA, M. T. (1989): da cooperacién entre
empresas, nueva estrategia competitiva,
Economia Industrial, nimero 266, paginas
27-46.

CRUTCHLEY, C.; GUO, E. y HANSEN, R.
(1991): «Stockholder benefits from Japane-

se-U.S. joint ventures,, Financial Manage-
ment, invierno, paginas 22-30.

DODD, P. y WARNER, B. (1983): «On corpo-
rate governance: A study of proxy con-
tests», Journal of Financial Economics,
volumen 11, paginas 408-438.

DOZ, Y. L. (1996): The evolution of coopera-
tion in strategic alliances: Initial conditions
or learning processesh, Strategic Manage-
ment Journal, nimero 17 (supl.), paginas
55-83.

DOZ, Y. L. y HAMEL, G. (1998): Alliance
advantage: The art of creating value
through partnering, Harvard Business
School Press, Boston.

DOZ, Y. L. y SHUEN, A. (1988): «From intent
to outcome», Working Paper, nimero
88/46, INSEAD, Fointainebleau.

DYER, J. H. y SINGH, H. (1998): <The relatio-
nal view: Cooperative strategy and sources
of interorganizational competitive advanta-
ge», Academy of Management Review,
ndmero 23(4), paginas 660-679.

FAMA, E. (1970): <Efficient capital markets: A
review of theory and empirical work,
Journal of Finance, volumen 25, paginas
383-417.

FERNANDEZ, E. (1991): «La cooperacién
empresarial, Informacion Comercial Espa-
7iola, nimero 693, paginas 25-38.

FROHLS, M.; KEOWN, A.; MCNABB, M. y
MARTIN, J. (1998): «Growth opportunities,
corporate governance and the market
value of multinational joint ventures»,
Managerial and Decision Economics,
volumen 19, paginas 13-29.

GARCIA-CANAL, E. (1992): da cooperacién
interempresarial en Espana: Caracteristicas
de los acuerdos suscritos entre 1986-1989»,
Economia Industrial, nGmero 286, paginas
113-122.

55



56

M. M.¢ VIDAL SUAREZ

GARCIA-CANAL, E. (1993): da cooperacion
empresarial: una revision de la literatura,
Informacion Comercial Espariola, nimero
714, paginas 87-98.

GARCIA-CANAL, E. y VALDES, A. (1997):
«Alianzas para impulsar la internacionali-
zacion. Tipologia de las empresas espano-
las: 1986-89», Economia Industrial, nime-
1o 314, paginas 171-178.

GARCIA-CANAL, E.; LOPEZ, C.; RIALP, J. y
VALDES, A. (1998): Las estrategias de coope-
racion como medio de internacionalizacion:
Experiencias de las empresas espariolas, Cen-
tre d’'Economia Industrial, Barcelona.

GARCIA-PONT, C. (1999): «Desarrollando
estrategias cooperativas,, ICADE, nimero
48, paginas 99-117.

GENESCA, E. (1995): Estrategia de coopera-
cién y competitividad» en Cuervo A. (dir.):
Direccion de empresas de los noventa.
Homenaje al profesor Marcial-Jesiis Lopez
Moreno, Civitas, Madrid, paginas 439-455.

GLAISTER, K. y BUCKLEY, P. J. (1996): «Stra-
tegic motives for international alliance for-
mation», Journal of Management Studies,
nimero 33(3), paginas 301-332.

GOMES-CASSERES, B. (1996): The alliance
revolution: The new shape of business rivalry,
Harvard University Press, Cambridge.

GUIATI, R.; KHANNA, T. y NOHRIA, N. (1994):
Unilateral commitments and the importance
of process in alliances,, Sloan Management
Review, primavera, paginas 61-69.

HAMEL, G. (1991): «Competition for competen-
ce and interpartner learning within interna-
tional strategic alliances, Strategic Manage-
ment Journal, volumen 12, piginas 83-103.

HARRIGAN, K. R. (1985): Strategies for joint
ventures, Lexington Books, Lexington.

INKPEN, A. (1995): The management of
international joint ventures: An organiza-
tional learning perspective, Routledge,
Nueva York.

JARILLO, J. C. (1989): «Ventaja competitiva y
ventaja cooperativa», Economia Industrial,
ndmero 2606, paginas 69-75.

KILLING, J. P. (1988): «Understanding allian-
ces: The role of task and organizational
complexity», en CONTRACTOR, F. J. y
LORANGE, P. (eds.): Cooperative strategies
in international business, Lexington
Books, Lexington.

KOGUT, B. (1991): Joint ventures and the
option to expand and acquirer, Manage-
ment Science, volumen 37, paginas 19-33.

KOGUT, B. y KULATILAKA, N. (1994): Options
thinking and platform investments: investing
in opportunity», California Management
Review, ntimero 36 (2), paginas 52-71.

KOH, J. y VENKATRAMAN, N. (1991): Joint
venture formations and stock market reac-
tions: An assessment in the information tech-
nology sector, Academy of Management
Journal, nimero 34 (4), paginas 869-892.

LEE, I. y WYATT, S. (1990): <The effects on
international joint ventures on shareholder
wealthy, The Financial Review, nGmero 25
(4), paginas 641-649.

LUMMER, S. y McCONNELL, J. (1990): «Stock
valuation effects on international joint ven-
tures» en RHEE, J. y CHAND, L. (eds.):
Pacific basin capital markets research,
Elsevier Science Publishers, Nueva York.

MADHOK, A. y TALLMAN, S. B. (1998):
Resources, transactions and rents: Mana-
ging value through interfirm collaborative
relationships», Organization Science,
ndmero 9 (3), paginas 326-339.

MARITI, P. y SMILEY, R. (1983): «Cooperative
agreements and the organization of
industry», Journal of Industrial Economics,
volumen 31, pdginas 437-51.

MENGUZZATO, M. (1995): da triple logica
de las alianzas estratégicas», en CUERVO,
A. (dir.): Direccion de empresas de los
noventa. Homenaje al profesor Marcial-
Jests Lopez Moreno, Civitas, Madrid.

MERCHANT, H. y SCHENDEL, D. (2000):
How do international joint ventures create
shareholder value?, Strategic Management
Journal, volumen 21, paginas 723-737.

NOBLE, D. (1994): «Spanish and UK firms and
cooperation: An examination of cooperati-
ve strategies in the FDI expansions of Spa-
nish parent companies in the UK and of
UK companies in Spain», Proceedings of the
21st Annual Conference of the UK Academy
of International Business, UMIST, marzo.

NOHRIA, N. y GARCIA-PONT, C. (1991):
«Global strategic linkages and industry
structure», Strategic Management Journal,
volumen 12, paginas 105-124.

OHMAE, K. (1989): «The global logic of stra-
tegic alliances,, Harvard Business Review,
marzo-abril, piginas 143-154.

PARK, S. y KIM, D. (1997): Market valuation
of joint ventures: Joint venture characteris-
tics and wealth gains, Journal of Business
Venturing, volumen 12, paginas 83-108.

PERLMUTTER, H. V. y HEENAN, D. A.
(1986): «Cooperate to compete globally,
Harvard Business Review, volumen 2,
paginas 136-152.

PORTER, M. y FULLER, M. (1986): «Coalitions
and global strategy», en PORTER, M. (ed.):
Competition in global industries, Harvard
Business School Press, Boston.

RIALP, J. y SALAS, V. (1999): {Los acuerdos
de colaboracion en Espafia (1990-1992):
Evidencias empiricas y modelo de integra-
cién», Economia Industrial, nimero 320,
paginas 139-157.

RING, P. S. y VAN DE VEN, A. H. (1994):
Developmental processes of cooperative
interorganizational relationships», Academy
of Management Review, volumen 19, pagi-
nas 90-118.

SALAS, V. (1989): «Acuerdos de cooperacién
entre empresas. Bases tedricas,, Economia
Industrial, nimero 266, paginas 47-60.

SANCHTS, J. R. y URRA, J. A. (1994): Las
alianzas estratégicas globales: Un estudio
empiricor, Revista Europea de Direccion y
Economia de la Empresa, nimero 3(2),
péginas 83-102.

THOMPSON, J. D. y McEWEN, W. (1958):
«Organizational goals and environment:
Goal setting as an interaction process»,
American Sociological Review, volumen
23, paginas 23-41.

URRA, J. (1998): Una evidencia empirica de
los factores subyacentes en la cooperacion
empresarial, Revista Europea de Direccion
y Economia de la Empresa, nimero 7 (1),
paginas 77-94.

VALDES, A. (1997): das alianzas como via
para poner en prictica la estrategia de las
empresas, Esic-Market, nimero 95, pagi-
nas 29-41.

VIDAL, M. (1999): da expansion interna-
cional de la empresa espafola mediante
alianzas estratégicas globales (1987-1997):
principales caracteristicas», ICADE, nimero
48, paginas 307-324.

WOOLRIDGE, J. R. y SNOW, C. C. (1990):
«Stock market reaction to strategic invest-
ment decisions», Strategic Management
Journal, volumen 11, paginas 353-363.

YAGUE, M. J. (1998): {da cooperacién inte-
rempresarial: Fusiones, concentraciones y
alianzas estratégicas», Economia Industrial,
nimero 320, paginas 65-75.

YOSHINO, M. y RANGAN, S. (1995): Strategic
alliances. An entrepreneurial approach to
globalization, Harvard Business School
Press.

ZAJAC, E. J. y OLSEN, C. P. (1993): From
transaction cost to travalve analysis: Impli-
cations of the studie of interorganization’s
strategies, Journal of Management Studies.




