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Introduccion

Las empresas operadoras en la industria de las telecomunicaciones han sido sin
duda las grandes protagonistas en los mercados bursatiles durante los ultimos afios. Esto
no ha sucedido por casualidad. Todas las miradas de los inversores se fijaron en estas
empresas por la conjuncion de diversos factores que parecian multiplicar las
oportunidades de negocio que se producian en las mismas. Estas oportunidades no sélo
provenian de la globalizacion de los mercados y las crecientes necesidades de
comunicacion generadas por ella. También provenian de factores como la liberalizacién
y desregulacion —que propiciaban oportunidades de expansion irrepetibles—, asi como
de la aparicion de nuevas tecnologias que daban la impresion de producir una
difuminacion total de las barreras entre la industria de las telecomunicaciones, los
medios de comunicacion y las tecnologias de procesamiento de la informacion. Este
cambio tecnologico parecia propiciar, en definitiva, la convergencia de estas industrias
en torno a un metanegocio que se lleg6é a denominar como TMT —tecnologia, medios y

telecomunicaciones.
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El simple paso del tiempo ha rebajado las expectativas respecto del potencial de
estas oportunidades de negocio a las que nos acabamos de referir y acabé evidenciando
que la denominacién TMT era, en el mejor de los casos, una forma de aglutinar a una
pluralidad de empresas muy heterogéneas. No obstante, el transcurso de los afios
también ha dejado una importante evidencia empirica sobre la valoracién que el
mercado de capitales ha realizado de un abundante numero de operaciones de
combinacion empresarial protagonizadas por las principales compafias operadoras de la
industria de las telecomunicaciones. Muchas de estas operaciones ocuparon la primera
plana de la prensa econémica, como por ejemplo la adquisicion de la productora
holandesa Endemol realizada por Telefonica en 2000 o la alianza que la operadora
espafola llevo a cabo con la norteamericana MCI vy la britanica British Telecom en
1997. No obstante, estos ejemplos no fueron mas que la punta de un iceberg que incluia
una plétora de operaciones a través de las cuales las compafiias trataban de garantizar
y/o bloguear el acceso a recursos que se consideraban criticos y de los que carecian.
Estas compafias veian en los fendmenos antes comentados —globalizacion,
desregulacién, cambio tecnoldégico— importantes oportunidades, pero también
amenazas respecto del mantenimiento del status quo en sus mercados tradicionales.
Todos estos fenomenos provocaron en el sector una convulsion, que se conoce como
sacudida o shock competitivo. Para hacer frente a estos retos necesitaban activos y
recursos diferentes a los que habian acumulado compitiendo en unos mercados en los
que gozaban de una importante proteccion. Entre estos recursos se situaba el acceso a
redes de comunicaciones en otros paises 0 en nuevas plataformas tecnologicas, el
conocimiento tecnoldgico en campos relacionados, 0 nuevos sistemas de gestion, por
citar tan s6lo algunos. De este modo, el acceso a recursos en poder de otras empresas y
para los que no existia un mercado —recursos idiosincrasicos— se conformaba como
una condicion necesaria para garantizar las posibilidades de seguir siendo competitivos
en un entorno cambiante. Todo ello propicié que el mejor medio para acceder a estos
recursos fueran las operaciones de combinacion empresarial: fusiones y adquisiciones,

de un lado, y alianzas estratégicas, de otro.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar los factores determinantes de la
reaccién del mercado de capitales ante las operaciones de combinacion empresarial

acometidas por las empresas europeas que operan en la industria de las
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telecomunicaciones entre 1986 y 2001. Ademas de aprovechar la evidencia empresarial
a la que acabamos de hacer referencia, el trabajo se justifica por la escasez de estudios
empiricos gque analicen conjuntamente las alianzas y las adquisiciones. Aungue tanto
alianzas como adquisiciones son operaciones en las que se puede acceder a recursos
externos, la literatura sobre la reaccion del mercado de capitales ante la formacion de
estas operaciones ha evolucionado separadamente. Por esta razon, no es facil deducir de
ella criterios que ayuden en la eleccion entre alianzas y adquisiciones. En este sentido,
centrarnos en una industria en la que se han producido diversos shocks competitivos
presenta la ventaja de que podemos analizar los aspectos dinamicos de la eleccion entre
los diferentes tipos de combinacion empresarial. En efecto, tras un shock competitivo
los procesos de ajuste en las industrias no son inmediatos y se producen en diversas
oleadas, por lo que tener en consideracion el momento en que se produce la operacién
puede ayudar a clarificar en qué medida el como —el tipo de combinacion empresarial a

realizar— depende del cuando —Ia etapa de reestructuracion del sector.

El problema de investigacion elegido es también una oportunidad para contrastar
la fortaleza de los diversos enfoques tradicionalmente utilizados en el campo de la
reaccion del mercado de capitales ante alianzas y adquisiciones. Ciertamente, son muy
numerosos los enfoques tedricos que pueden ser utilizados para explicar la reaccion del
mercado ante estas operaciones. Ello se debe a que el campo de estudio es muy
interdisciplinar, al coexistir aportaciones de investigadores provenientes de las finanzas,
la economia y la direccidn estratégica. Pero también se debe a que son muy diversas las
motivaciones que pueden llevar a las empresas a participar en este tipo de operaciones y
en este sentido todas estas aportaciones tienen cabida a la hora de explicar el
comportamiento de los mercados. La aproximacion del presente trabajo ha sido la de
profundizar en un marco tedrico que explique cuando cada tipo de combinacion
empresarial es la mejor opcion para explotar conjuntamente activos idiosincrasicos en
poder de diferentes empresas. Por ello, la aportacion tedrica del trabajo se basa,
principalmente, en la Economia de Costes de Transaccion y la Teoria de Recursos y
Capacidades. Ello, l6gicamente, no obsta para que a la hora de abordar nuestro estudio
empirico se hayan intentado considerar todas las variables de control relevantes. Con

ello se ha pretendido no solamente garantizar la robustez de los resultados sino también
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aportar nuevas evidencias empiricas que arrojen cierta luz sobre la capacidad predictiva

de diversos enfoques tedricos en competencia.

Como fuente de evidencia empirica utilizamos la rentabilidad anormal generada
por las operaciones de combinacion empresarial acometidas por las operadoras de
telecomunicaciones de los, hasta ahora, quince paises integrantes de la Unién Europea.
Para ello se utilizd la metodologia del estudio de acontecimientos, crecientemente
utilizada en el campo de la Direccion Estratégica. Las operaciones fueron identificadas
a través de la base de datos Thomson-Financial SDC Platinum; probablemente la fuente
de documentacion méas amplia existente sobre este tipo de operaciones a nivel mundial.
No obstante, las importantes exigencias de informacion de esta metodologia obligaron a
consultar otras bases de datos al objeto de depurar tal informacion, como Lexis—Nexis.
Tras realizar el estudio de acontecimientos y comentar la rentabilidad anormal que, en
promedio, generan estas operaciones, contrastamos las hipdtesis relativas a la incidencia
de diversos factores mediante las estimaciones de diversos modelos de regresion lineal
en los que como variable dependiente utilizamos la rentabilidad anormal observada

tanto en las alianzas como en las adquisiciones.

El trabajo ha sido estructurado en cuatro capitulos. En el primero de ellos
realizamos una primera aproximacién conceptual al objeto de estudio, las
combinaciones empresariales, al tiempo que revisamos los principales antecedentes en
la literatura para abordar el problema de investigacion elegido. Asi, revisamos la
literatura sobre las combinaciones empresariales y presentamos un panorama exhaustivo
del abundante nimero de estudios empiricos que median las reacciones del mercado de
capitales ante los procesos de combinacion empresarial. En un segundo capitulo,
desarrollamos un marco tedrico basado en la Teoria de Costes de Transaccion y la
Teoria de Recursos y Capacidades para analizar las condiciones en las que tanto
adquisiciones como alianzas estratégicas se configuran como la mejor opcion para
explotar conjuntamente activos idiosincrasicos en poder de diferentes empresas. Tras
analizar el importante papel que desempefian los activos intangibles estudiamos la
influencia que ejercen la similitud de recursos entre las empresas y el contexto en el que
se produce la operacion. En el tercer capitulo realizamos un estudio descriptivo de las

combinaciones empresariales efectuadas por las operadoras europeas de

Vi
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telecomunicaciones en el periodo comentado anteriormente. Asimismo, analizamos si
estos procesos generan, en promedio, rentabilidades anormales positivas o negativas
para los accionistas de las empresas que los llevan a cabo. Por altimo, en el cuarto
capitulo, se contrastan las diversas hipotesis formuladas siguiendo los métodos
comentados anteriormente.

vii



CAPITULO I
DELIMITACION CONCEPTUAL Y REVISION DE LA
LITERATURA






Delimitacion Conceptual y Revision de la Literatura

Este primer capitulo del trabajo se dedica a definir y analizar todos los conceptos
necesarios para el desarrollo de la presente investigacion. Ademas de esta delimitacion
conceptual, se sefialan los antecedentes existentes en la literatura —tanto teérica como

empirica— sobre esta cuestion, al objeto de posicionar el trabajo dentro de la misma.

A tal efecto, comienza el capitulo realizando una aproximacion conceptual a las
combinaciones empresariales. Asi, se presentan y categorizan, atendiendo a diversos
criterios de clasificacion que consideramos relevantes para nuestro trabajo, los dos tipos
de combinacion empresarial que constituyen el objeto de nuestro estudio: adquisiciones

y alianzas estratégicas.

Una vez delimitado el objeto genérico de nuestra investigacion, se realiza una
revision de los principales enfoques tedricos que han analizado la creacion de valor en
los procesos de adquisicion y en la formacion de alianzas estratégicas, exponiendo los
argumentos desarrollados para explicar la reaccion del mercado de capitales ante cada

uno de los procesos de combinacion empresarial.
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Por ultimo, se lleva a cabo una revision detallada de aquellos trabajos empiricos
que han analizado la reaccion del mercado de capitales, tanto en los procesos de fusién
y adquisicion, como ante la formacién de alianzas estratégicas. En este sentido, ademas
de constatar si, efectivamente, ambos tipos de combinacion empresarial crean valor para
los accionistas, se tratan de identificar los factores que han sido utilizados en la

literatura para explicar tal creacion —o en su caso destruccion— de valor.



Delimitacion Conceptual y Revision de la Literatura

.1 LAS COMBINACIONES EMPRESARIALES: CONCEPTO Y TIPOLOGIA

Esta primera seccion del trabajo se dirige a delimitar el objeto genérico de nuestro
estudio. Con este fin, se realiza, en primer lugar, una sucinta aproximacién al concepto
de combinacién empresarial, delimitando conceptualmente los dos tipos de
combinaciones empresariales —fusiones y adquisiciones, de un lado, y alianzas
estratégicas, del otro— que van a ser analizados a lo largo de la presente investigacion.
Asimismo, se exponen diversas tipologias de ambos tipos de combinacion empresarial
al objeto de identificar y definir todos los conceptos relevantes que seran utilizados en
el estudio.

Uno de los fendmenos mas relevantes del desarrollo corporativo durante las
ultimas décadas es la formacion de combinaciones empresariales o vinculos estratégicos
entre empresas. Siguiendo a Borys y Jemison (1989), podemos definir las
combinaciones empresariales como acuerdos organizativos entre empresas que deciden
combinar sus recursos y/o estructuras de gobierno. De acuerdo con esta definicion,
pueden considerarse combinaciones empresariales una amplia gama de vinculos
organizativos de diferente naturaleza y propoésito. En efecto, estos vinculos incluyen
desde las fusiones y adquisiciones hasta los contratos de fabricacion o comercializacion,
pasando por las empresas conjuntas, acuerdos de licencia y desarrollo tecnoldgico y, en
general, todo tipo de alianzas estratégicas entre empresas. A pesar de las diferencias,
tanto legales como organizativas y contractuales que existen entre los vinculos
organizativos mencionados, todos ellos son analizados generalmente como medios
alternativos de acceder a recursos externos; esto es, recursos en poder de otras empresas
y que no estan disponibles a través del mercado, como es el caso de los activos
intangibles, en general, y el conocimiento tacito en particular. Por esta razon, se
considera que las empresas que participan en estas combinaciones empresariales pueden
alcanzar combinaciones de recursos que seria muy dificil ensamblar de otra manera, al

no estar disponibles en el mercado.
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No obstante, segun se ha mencionado, las diferentes combinaciones empresariales
presentan una naturaleza y caracteristicas muy dispares. De este modo, los siguientes
epigrafes se dedican al analisis de los dos tipos de combinaciones empresariales que
constituyen el objeto de estudio de la presente investigacion: fusiones y adquisiciones y
alianzas estratégicas.

.1.1 Fusionesy adquisiciones: Delimitacién conceptual

Las fusiones y adquisiciones son procesos mediante los cuales empresas hasta
entonces independientes agrupan todas sus actividades bajo una propiedad comun
(Ventura, 1994). A partir de esta union esas empresas pasaran a integrar sus actividades
en una Unica linea estratégica comin y bajo una Unica direccion. Siguiendo a

Angenieux (1976) y Palacin (1996) cabe distinguir entre:

1. Fusion: Tiene lugar cuando dos o0 mas empresas, juridicamente
independientes, acuerdan integrar sus patrimonios y generar una Unica

sociedad. A su vez, la fusion puede dividirse en:

e Fusion por absorcion. Una de las sociedades absorbe el patrimonio de
todas las demas. Las absorbidas, por tanto, pierden su personalidad

juridica, mientras que la absorbente la mantiene.

e Fusion propiamente dicha. Se crea una nueva sociedad a la cual se ceden
los patrimonios de todas las empresas que se fusionan. En este caso, todas
las empresas que se unen pierden su personalidad juridica, quedando una

Unica entidad nueva con los patrimonios de todas las demas.

e Fusion con aportacion parcial de activo. Las empresas que se unen pueden
aportar a la fusion todo su patrimonio o bien s6lo una parte de éste,
manteniendo en este segundo caso su personalidad juridica. La aportacion
pueden hacerla a otra empresa ya creada —con la cual se fusionan— 0 a
una nueva empresa creada a tal efecto. En el caso de que haya empresas
que aporten todo su patrimonio, éstas pierden su personalidad juridica,
manteniéndola aquéllas que hayan aportado s6lo una parte de sus activos.
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e Fusion acompafiada de escisiones. Se crean al menos dos nuevas
sociedades a las que las empresas que se fusionan aportan su patrimonio.
Las aportaciones de cada empresa se suelen dirigir a todas las empresas
creadas. Por ello, se habla de escision, ya que el patrimonio de las

empresas que se fusionan se divide entre las nuevas.

2. Adquisicion: Supone la toma de control de una empresa mediante la compra
directa parte, o de la totalidad, de su capital social. Dicha adquisicion, suele
darse bajo la forma de Oferta Publica de Adquisicion —OPA—, cuando la

sociedad adquirida cotiza en bolsa.

De acuerdo con la delimitacion conceptual anterior, tanto las fusiones como las
adquisiciones tienen un mismo proposito inicial, que reside en la puesta en comun de
los recursos de las empresas que se unen. Por tanto, la principal diferencia entre
fusiones y adquisiciones reside en la forma juridica empleada. Mientras que en las
adquisiciones no surge una entidad nueva, en las fusiones si aparece esa nueva entidad.
Por otro lado, en las adquisiciones las empresas adquirente y adquirida mantienen —o
pueden mantener— su identidad, mientras que en las fusiones no ocurre esto. La
empresa que cede su patrimonio pierde su identidad juridica y desaparece, al menos

como entidad independiente’.

Dado que estas diferencias son mas bien de forma, ya que en todos los casos las
sociedades que se fusionan o absorben pasan a estar integradas en una unica cadena

jerarquica, en adelante nos referiremos a ambos procesos de forma indistinta’.

Adicionalmente, cabe diferenciar entre la empresa que ejerce el intento de compra
y otra u otras que son las empresas objetivo de la adquisicién. En todo este trabajo nos
referiremos a empresa oferente, adquirente, compradora o absorbente cuando hagamos

referencia a la empresa del primer tipo, y empresa objetivo o adquirida cuando estemos

! Véase, por ejemplo, como en la fusion Banco Santander-BCH ambos bancos pierden su identidad
surgiendo un nuevo grupo —BSCH— con una nueva imagen, mientras que en la adquisicion que el
Santander hizo de Banesto, este banco mantuvo su identidad, estableciéndose una relacion jerarquica de
subordinacion entre ambas compafiias.

2 En general, utilizaremos el término adquisicion para referirnos a las diferentes modalidades de este tipo
de combinacion empresarial.



Capitulo |

hablando de las empresas del segundo tipo. Con todo, cabe sefialar al respecto que, en
ocasiones, no esta clara esa separacion entre empresa adquirente y empresa adquirida.
En algunos casos, especialmente en fusiones entre iguales®, la frontera no esta tan
marcada, al menos en la visién global de la unién. En estos casos puede caber una
clasificacion adquirente-adquirida en funcion de la instrumentacion de la union, es
decir, si la union se efectia cambiando acciones de una empresa por otra y haciendo
desaparecer las de la primera —caso BSCH— se supone que la empresa adquirente es

aquélla cuyas acciones no desaparecen.

.1.2 Tipologia de fusiones y adquisiciones

En esta seccion se presentan diversas clasificaciones de adquisiciones que, en
general, han tratado de analizar estos procesos de combinacion empresarial atendiendo

al grado de relacion existente entre las empresas que se unen.

I.1.2.a CLASIFICACION DE SALTER Y WEINHOLD (1979)

Rumelt en su libro Strategy, Structure and Economic Performance, publicado en
1974, efectia la primera distincién entre negocios relacionados y no relacionados,
tratando de analizar si la diversificacion seguida por las empresas crea valor en funcion
del grado de relacion de los negocios en los que entra. Para Rumelt (1974), dos

negocios estan relacionados cuando cumplen cualquiera de los requisitos siguientes:
e Atienden a mercados similares con canales de distribucion también similares.
o Utilizan tecnologias productivas similares.

e Explotan investigaciones cientificas similares.

® Definimos fusién entre iguales coma aquélla que se da entre empresas con similar poder de mercado y
gue generalmente actdan en el mismo sector. Suelen ser fusiones horizontales, que seran definidas
posteriormente. No obstante, también pueden pertenecer a sectores distintos, en cuyo caso podriamos
estar hablando de fusiones verticales. Algunos ejemplos de fusiones entre iguales son la realizada entre el
Banco Santander y el BCH, la de AOL y Time Warner o la efectuada entre Terra y Lycos.
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A raiz de este trabajo comienzan a proliferar las investigaciones que tratan de unir

la estrategia de diversificacion de las empresas y su rentabilidad.

Asi, a medida que aumenta el interés por la relacion entre el tipo de
diversificacion y la rentabilidad, las adquisiciones de empresas pasan a ser observadas
como un campo de investigacion independiente (Singh y Montgomery, 1987). Ello se
debe a que las adquisiciones pueden verse como medios para conseguir un fin, que en

este caso se trata de la diversificacion empresarial.

En 1979 aparece el primer trabajo que trata de englobar los dos conceptos
expuestos anteriormente; diversificacion —grado de relacion— y adquisiciones. En este
trabajo, Salter y Weinhold (1979) parten de la clasificacion de Rumelt (1974) sobre
negocios relacionados y no relacionados para establecer una tipologia inicial de las
adquisiciones. Asi, la clasificacién de Salter y Weinhold (1979) distingue entre dos

grandes tipos de adquisiciones:
e Adquisiciones relacionadas.
e Adquisiciones no relacionadas.

El grado de relacion es definido en funcion de la capacidad de transferir
habilidades funcionales® entre la empresa adquirente y la adquirida. Cuanto mayor sea
la capacidad para transferir estas habilidades, mayor sera el grado de relacion entre las
empresas que se unen. Asi, una adquisicion no relacionada sera aquélla en la que una
empresa trata de aumentar su tamafio entrando en mercados entre los cuales los factores
clave para el éxito no estan relacionados. Por lo tanto, en este caso no existira
transferencia de habilidades entre los negocios antiguos y nuevos de la empresa. Por su
parte, una adquisicion relacionada se caracterizard por la utilizacion de una o unas
habilidades funcionales caracteristicas como base para la diversificacion. En este caso,

la transferencia de dichas habilidades es primordial.

* Estas habilidades, a su vez, podian dividirse en investigacion y desarrollo, produccién, marketing y
distribucion (Salter y Weinhold, 1979).
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Adicionalmente, Salter y Weinhold (1979) distinguen entre adquisiciones
relacionadas en sentido suplementario y adquisiciones relacionadas en sentido
complementario. Las primeras hacen alusion a procesos en los que las empresas
expanden sus negocios entrando en nuevos mercados que requieren habilidades
funcionales idénticas a las que ya poseian. Las segundas se refieren a procesos en los
que las empresas se expanden adquiriendo nuevas habilidades, pero sin modificar en
gran medida su producto final. Un ejemplo de este segundo tipo de adquisiciones seria

la adquisicion que persiguiese la integracion vertical de una empresa.

1.1.2.b CLASIFICACION DE LA FEDERAL TRADE COMMISSION

La Federal Trade Commission® —en adelante, FTC— distingue cinco tipos de

fusiones, en funcién del grado de relacion existente entre las empresas. Estos tipos son:

e Fusion vertical.- Una empresa acomete una fusion de este tipo cuando se
integra verticalmente, hacia adelante o hacia atras, mediante la adquisicion de

otra empresa adyacente en su cadena de valor.

e Fusion horizontal.- Es utilizada cuando una empresa adquiere a o se fusiona
con un antiguo competidor. Este tipo de actuaciones son las que pueden
generar mas problemas en cuanto a competencia. Sin duda, las fusiones
horizontales pueden ir contra las politicas de libre competencia, debido a que,
dependiendo de la magnitud de las empresas que se unen, pueden derivar en
conductas monopolistas u oligopolistas. Es en estos casos cuando la FTC

interviene, impidiendo o poniendo condiciones a la fusion o adquisicion.

e Fusion de extension de producto.- A través de este tipo de fusiones las

empresas adquieren a otras que fabrican productos complementarios.

® Entidad que tiene la responsabilidad de evaluar las implicaciones que sobre la competencia de cada
sector tienen las adquisiciones propuestas por las empresas en Estados Unidos.

10
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Fusion de extension de mercado.- Son utilizadas por las compafiias cuando
persiguen penetrar en nuevos mercados geograficos. Son un tipo de fusiones

claramente relacionado con la internacionalizacion de las empresas.

Fusion en conglomerado®.- Este Gltimo tipo de fusiones responde al intento de
la FTC de ser exhaustiva en la tipologia. Asi, se definen los conglomerados
por exclusion. Una fusion sera de este tipo cuando no se pueda englobar
dentro de ninguno de los anteriores. ElI grado de relacion en los
conglomerados es minimo y, por ello, la FTC no se opone en ningln caso a

este tipo de fusiones.

Han sido muchos los trabajos que han estudiado, y ain hoy siguen estudiando,

distintos aspectos relacionados con las adquisiciones siguiendo la tipologia definida por

la FTC. La mayor parte de estos trabajos han ido encaminados a tratar de ver el efecto

que tiene el grado de relacion entre los negocios de las empresas que se unen sobre la

creacion de valor en las adquisiciones.

I.1.2.c CLASIFICACION DE PORTER (1987)

Una de las clasificaciones mas comunmente utilizadas por los investigadores es la

de Porter (1987) que propone que la estrategia corporativa de las empresas, en cuanto a

las politicas sobre adquisiciones, puede ser de cuatro tipos:

Administracion de carteras: ElI mecanismo se basa en la diversificacion a
través de adquisiciones, mediante las cuales las empresas adquirentes compran
compaiiias con directivos competentes dispuestos a permanecer en la empresa.
La creacion de valor para los accionistas de la empresa adquirente proviene de
la valoracidn que ésta hace de las empresas objetivo, que se supone serd mejor

que la que pueden hacer los propios accionistas.

® La practica de la FTC es considerar las tres Gltimas categorias como fusiones en conglomerado —con
cierto grado de diversificacion. Para distinguir, por tanto, el Gltimo tipo, suele utilizarse la denominacién
de conglomerado puro.

11
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Reestructuracion: Las empresas adquirentes suelen efectuar cambios en los
equipos directivos de las adquiridas, con el fin de modificar su estrategia.
Ademas, suelen enajenar las unidades de negocio que no crean valor,

conservando aquéllas que si lo hacen.

Transferencia de habilidades: En este caso, las adquisiciones se ponen en

practica para explotar las habilidades de la empresa adquirente en la adquirida.

Reparto de tareas: Las empresas se benefician de una adquisicion porque
aprovechan actividades comunes de la cadena de valor, con lo cual incurren en

unos menores costes.

1.1.2.d OTRAS DEFINICIONES

A pesar de que las clasificaciones anteriores aun siguen siendo usadas por un gran

numero de investigadores, existen alternativas para medir el grado de relacion entre

distintos

negocios. Las tipologias anteriores se enfrentan al problema de definir

mercado relacionado y mercado no relacionado de manera objetiva y operativa. En este

caso, muchos investigadores recurren a las clasificaciones efectuadas por las

administraciones publicas o por empresas privadas. Entre estas clasificaciones, hay dos

de especial relevancia:

Standard Industrial Classification —SIC: Tiene la ventaja de ser internacional.
Es desarrollada por el gobierno de los Estados Unidos’ y los codigos estan
compuestos por hasta ocho digitos, cada uno de los cuales representa un nivel
mas especifico de actividad.

Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas —CNAE: Clasificacion
similar a la anterior pero en el &mbito espafiol. Los codigos se componen de
cinco digitos que también representan distintos niveles cada vez mas

especificos de actividad.

" Otra clasificacién muy similar es la desarrollada por el gobierno canadiense, si bien es la clasificacion
norteamericana la mas utilizada en la actualidad.

12
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Cuanto mayor sea el numero de digitos coincidentes de los codigos —SIC o
CNAE— de los negocios principales de las empresas que se unen, mayor sera el grado
de relacion de la adquisicion. Esta metodologia es totalmente objetiva y operativa, ya

gue son muchos los listados de empresas que las clasifican mediante estos codigos.

Por otro lado, cabe mencionar las distintas formas de instrumentar las
adquisiciones. Asi, éstas pueden realizarse mediante la compra de los activos de las
empresas objetivo, o bien a través de la adquisicion de acciones de esas empresas. A su
vez, esta compra de acciones puede realizarse con dinero en efectivo (Emery y Switzer,
1999; Leeth y Borg, 2000) o mediante el canje de acciones de la empresa adquirente
(Travlos, 1987; Suk y Sung, 1997; Eckbo y Thorburn, 2000; Shelton, 2000).

Asimismo, se puede considerar el caracter de la adquisicion. En este sentido, cabe
diferenciar entre adquisicion amistosa —Ilas empresas se unen de mutuo acuerdo— u
hostil —una empresa decide adquirir o absorber a otra sin acuerdo previo entre los
equipos directivos de las compafiias (Morck et al., 1988; Martin y McConnell, 1991;
Hambrick y Cannella, 1993; Franks y Mayer, 1996; Agrawal y Walkling, 1994). En el
segundo caso es muy comun el uso de una OPA, dirigida por la empresa compradora
hacia los accionistas de la empresa objetivo. Logicamente, el precio ofrecido en este
tipo de OPAs es superior al que venian cotizando las acciones de la empresa adquirida.
Ello es asi porque a la empresa adquirente le interesa que su oferta tenga éxito y le

permita hacerse con el mayor nimero posible de acciones.

Las adquisiciones amistosas también se pueden instrumentar mediante una OPA,
en la cual la adquirente suele comprometerse a ceder a los accionistas de la adquirida
una cantidad de acciones por cada accion que posean de la empresa objetivo. El tipo de
canje es establecido por mutuo acuerdo entre los equipos directivos de la empresa
adquirente y la adquirida. Generalmente, estos canjes suelen llevar aparejado el
aumento de capital de la empresa adquirente, con el fin de cubrir las necesidades de

acciones surgidas.

Finalmente, las OPAs encaminadas a hacer desaparecer del mercado las acciones
de la empresa objetivo son conocidas como OPAs de exclusion. En ellas, la empresa

adquirente, que cuenta con una participacion mayoritaria en la empresa objetivo, se hace

13
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con la totalidad del capital de ésta Gltima y retira del mercado sus acciones,

normalmente canjeandolas por acciones de la propia empresa adquirente.

Adicionalmente, cabe hacer referencia al ambito geografico al que se dirige la
adquisicion (Doukas y Travlos, 1988; Des et al., 1995; Tallman y Lee, 1996; Hitt et al.,
1997; Delios y Beamish, 1999; DelLong, 2001). No se debe olvidar que uno de los
objetivos economicos de las adquisiciones tiene una gran relacion con la globalizacién
de los mercados y la internacionalizacidon de las empresas. Por tanto, es conveniente
destacar que una de las primeras clasificaciones de las adquisiciones, en cuanto al
ambito geografico al que se dirigen, distinguia entre adquisiciones:

e Domésticas. Las empresas adquirente y objetivo pertenecen al mismo pais.

e Internacionales. La empresa adquirente sobrepasa sus fronteras y adquiere a

una empresa de otro pais.

Otro aspecto a destacar es la forma en la que se financian las adquisiciones. La
financiacion mas comdnmente utilizada por las empresas son los recursos propios
(Jensen, 1986; Lang et al., 1991), bien mediante la inversién de su free cash-flow o bien
efectuando ampliaciones de capital y/o no repartiendo dividendos a sus accionistas, de

manera que se cubra la inversion a realizar®.

Ademas de estos procedimientos de financiacion, otro tipo de adquisicién es la
compra apalancada o Leveraged Buy-Out —L.B.O.—, que consiste en la adquisicion de
una empresa financiada, en su mayor parte, con recursos ajenos (Lehn y Poulsen, 1987).
Estos recursos se obtienen basandose en la garantia que aporta la propia empresa a

comprar. La deuda utilizada suele tener varios componentes, como deuda subordinada®,

® Las ultimas adquisiciones que Telefénica Internacional S.A. efectué en Latinoamérica fueron
financiadas mediante ampliaciones de capital sucesivas, ademas de la suspensién de dividendos durante
un periodo de tiempo.

% Su pago esta subordinado al pago de otras deudas anteriores, que se conocen como deudas senior.

14
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deuda senior o bonos basura®®, entre otros. En algunas ocasiones, la deuda pretende

pagarse con la venta de los activos de la empresa a comprar.

Finalmente, en ocasiones es el propio personal de la empresa quien adquiere todo

0, al menos, una parte de su capital. En este caso, distinguimos dos tipos de adquisicion:

e Management Buy-Out —M.B.O.: Consiste en la compra de la empresa por los
propios directivos de ésta (Wright et al., 1994; Amess, 1995; Angwin y Contardo,
1999; Contardo y Angwin, 2002).

e Employee Stock Ownership Plan —E.S.O.P.: Mediante este mecanismo son los
propios trabajadores de la empresa los que adquieren parte de su capital. La sociedad
pone en practica planes de adquisicién de acciones por parte de empleados, los
cuales se benefician de precios ventajosos. Ademas, estos planes suponen beneficios
fiscales para las empresas (Arrufiada, 1990; McKinley et al., 1995) y permiten un
aumento en la productividad, gracias a que suelen incrementar la motivacion de los
trabajadores (Conte y Kruse, 1991; Florkowski y Shastri, 1992; Kumbhakar y
Dunbar, 1993).

1.1.3 Alianzas estratégicas: Delimitacion conceptual

En las dltimas décadas las alianzas estratégicas han incrementado de forma
notable su importancia, como consecuencia, fundamentalmente, de dos factores: de un
lado, la creciente globalizacion que afecta a un numero importante de sectores de
actividad y, del otro, el cambio tecnoldgico asociado a la aparicion de las nuevas
tecnologias de la informacion. Esta creciente relevancia del fendmeno cooperativo en la
realidad econémica mundial ha suscitado el interés de los investigadores por su estudio.

No obstante, los numerosos trabajos realizados se han caracterizado por su dispersion y

9 Fueron uno de los instrumentos que impulsaron la ola de fusiones que dio comienzo en Estados Unidos
a principios de los 80, extendiéndose posteriormente hacia Europa. Estos bonos consisten en titulos
financieros de alto riesgo y alto rendimiento.
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heterogeneidad, tanto en los objetivos planteados, como en los enfoques tedricos

aplicados™.

Asi, se han desarrollado diferentes visiones y justificaciones del establecimiento
de alianzas estratégicas desde diversas perspectivas, como la Teoria Econdmica, el
Aprendizaje Organizativo o el Comportamiento Estratégico, entre otras. La Teoria
Econdmica y, mas en concreto, la Teoria de los Costes de Transaccion, considera estos
acuerdos como formas hibridas o intermedias entre el mercado y la empresa para la
organizaciéon de las transacciones (Williamson, 1985; Marity y Smiley, 1983) y se
justifica su creacién con base a criterios de eficiencia econémica'?. Desde el punto de
vista del Aprendizaje Organizativo, el establecimiento de acuerdos se justifica por el
acceso a competencias y habilidades de los socios (Buckley y Casson, 1988; Hamel et
al., 1989) y por el aprendizaje sobre el propio proceso de gestion de las alianzas, asi
como sobre el socio —cultura, actitudes y expectativas— y las posibilidades de
esfuerzo conjunto (Doz y Shuen, 1988; Doz, 1996). Por otra parte, la perspectiva del
Comportamiento Estratégico, considera a las alianzas como un medio para mejorar la
posicion competitiva de los socios en el sector, gracias a la coordinacion de sus

interdependencias estratégicas (Kogut, 1988a).

Logicamente, esta diversidad de planteamientos tambiéen se ha visto reflejada en la
definicién o concepto de alianza utilizado™®. A efectos de este trabajo, definimos las
alianzas estratégicas como acuerdos “entre dos 0 mas empresas independientes, que
uniendo o compartiendo parte de sus capacidades y/o recursos, sin llegar a fusionarse,
instauran un cierto grado de interrelacion para realizar una o varias actividades que

contribuyan a incrementar sus ventajas competitivas” (Fernandez, 1991).

1 Una revision de los mismos puede verse en Garcia-Canal (1996a).

12 para un mayor detalle del analisis de las alianzas bajo esta perspectiva econdmica, véase, por ejemplo,
Salas (1989).

3 En este sentido, Fernandez (1991) considera que los diversos autores han denominado con diferentes
nombres a conceptos muy similares y con el mismo término a conceptos diferentes, dando lugar a lo que
denomina “jungla de denominaciones”.
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Con base en Garcia-Canal (1993) y en la definicidn previa, se pueden sefialar los

siguientes rasgos distintivos de las alianzas estratégicas:
e Coordinacion de acciones futuras.

e Pérdida de cierta autonomia organizativa —como consecuencia de la asuncién

de ciertos compromisos sobre el comportamiento futuro.

¢ No existencia de una relacion de subordinacién —los socios mantienen plena
autonomia operativa respecto de las actividades que no son objeto de

cooperacion.

¢ Interdependencia —cada empresa participante en la alianza tiene algo que

ofrecer al resto, pues de lo contrario, careceria de sentido el acuerdo.
¢ Difuminacion de los limites de la organizacion.

e Consecucion de un objetivo.

I.1.4 Tipologia de alianzas estratégicas

Una vez definidas las alianzas estratégicas y examinados sus rasgos
caracteristicos, seguidamente se describen brevemente diferentes tipologias que
permiten un mejor conocimiento de las mismas. Asimismo, la clasificacion de las
alianzas en funcion de diversos criterios —tales como la naturaleza del acuerdo y de la
actividad objeto de colaboracion, la estructura contractual, el alcance geografico del
acuerdo o la nacionalidad de los socios—, pondra de manifiesto ciertas diferencias

existentes entre ellas.

17
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1.1.4.a NATURALEZA DEL ACUERDO

Se pueden distinguir dos tipos de alianzas en funcion de la naturaleza de la

relacion que existe entre los socios™*:

e Alianzas verticales. En ellas los socios coordinan actividades relativas a
diferentes fases de la cadena de valor. Se trata, por tanto, de alianzas en las
que la relacién existente entre los socios es del tipo comprador-vendedor. De
esta forma, una de las partes realiza las actividades objeto del acuerdo y cede

su output a la otra a cambio de una contraprestacion.

e Alianzas horizontales. En este caso, las actividades que se coordinan
corresponden a la misma fase de la cadena de valor, bien sea el desarrollo
conjunto de la actividad, o bien a través de intercambios bilaterales en los
cuales los socios se ceden el output de actividades situadas en el mismo
estadio de la cadena de valor afiadido. Tal es, por ejemplo, el caso de los

cruces de licencias y de los intercambios de redes de distribucion.

No obstante, el empleo de esta terminologia puede originar cierta confusion, dado
que también ha sido utilizada por algunos autores para designar aquellos acuerdos
suscritos por empresas que no son competidores directos y por las que si lo son,
respectivamente™. Con todo, en este trabajo se emplearé dicha terminologia tal como ha
sido definida. A fin de distinguir entre acuerdos realizados entre socios competidores y
los creados por empresas que no lo son, se utilizard la siguiente clasificacion
(Fernandez, 1991; 1993):

e Alianzas competitivas. Son aquéllas constituidas por empresas que son

competidores directos en el mercado.

14 Esta distincién entre acuerdos verticales y horizontales es compatible con la clasificacién que Porter y
Fuller (1986) realizan de las alianzas con la denominacién de “coaliciones Xy “coaliciones Y™.

15 véase, por ejemplo, Jacquemin et al. (1986).
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e Alianzas complementarias. Son las realizadas por empresas que no son
competidores directos en el mercado y, por tanto, ofrecen productos de

caracter complementario.

Puesto que entre ambas tipologias no existe un solapamiento completo, su

combinacién permite establecer cuatro tipos de alianzas o acuerdos:

1. Alianzas verticales competitivas. En estas alianzas dos empresas, que son
competidoras directas, acuerdan que una de ellas realice una actividad de valor
en la que ambas estan interesadas, de tal forma que el output obtenido satisfaga

las necesidades de ambas.

2. Alianzas verticales complementarias. Se producen entre empresas que no son
competidoras directas y se refieren, principalmente a acuerdos que una

empresa establece con sus proveedores.

3. Alianzas horizontales competitivas. Se trata de alianzas en las que empresas
cuyos productos compiten directamente en el mercado se comprometen a

realizar conjuntamente una o varias actividades de su cadena de valor.

4. Alianzas horizontales complementarias. Se desarrollan entre empresas que
ofrecen al mercado productos complementarios y que, por tanto, no son

competidoras directas.

.1.4.b ESTRUCTURA CONTRACTUAL

Las alianzas estratégicas se pueden considerar formulas organizativas intermedias
entre el mercado y la jerarquia interna, tal y como se ha comentado anteriormente. No
obstante, entre ambos extremos podrian situarse un elevado numero de practicas, por lo
que puede resultar util establecer una graduacion dentro de ese “continuum”. En este
sentido, Thompson y McEwen (1958) y Thompson (1967) establecieron la siguiente
tipologia de vinculos organizativos —matizada posteriormente por Galbraith (1977) y
Scott (2003)— en funcién del grado de compromiso que los socios asumen respecto de

su comportamiento futuro:
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Contratacion. Incluye aquellos acuerdos por los que las partes se obligan a

mantener una relacién de intercambio en el futuro.

Cooptacion. Supone la inclusion en los 6rganos de gobierno de la
organizacion de representantes de las empresas con las que se mantiene el

acuerdo de colaboracién.

Coalicion: Engloban aquellos vinculos por los que dos 0 mas organizaciones
se comprometen a actuar conjuntamente para el logro de determinados

objetivos operativos.

Garcia-Canal (1992), con base en esta tipologia, distingue tres tipos genéricos de

estructuras contractuales de las alianzas estratégicas™. Cada una de ellas se caracteriza

por poseer unos mecanismos de control y unos compromisos interorganizativos

especificos. Tales tipos son los siguientes:

Alianzas de intercambio o contratacion. Esta categoria engloba, en general,
todos aquellos vinculos entre empresas que implican un compromiso mas
fuerte que el de la mera relacion de mercado que puede mantener una empresa
con sus proveedores o contratistas externos. Por tanto, se incluyen en ella,
ademas de acuerdos con proveedores de materias primas 0 componentes,
aquellos vinculos que se establecen con suministradores de tecnologia o
distribuidores. Estas alianzas no tienen por qué estar formalizadas legalmente.
Por ello, en funcién de que se basen, o no, en la existencia de garantias legales
que incentiven el cumplimiento de las obligaciones contractuales, se puede
distinguir entre (Thompson, 1967; Hakanson y Johanson, 1988): contratos
informales —tienen como Unica garantia, bien la confianza desarrollada en
intercambios previos, bien la reputacion del agente— y contratos formales

—en ellos la relacién esta formalizada legalmente.

16 Menguzzato (1992), por su parte, propone dos grandes categorias de alianzas estratégicas en funcion de
la forma de cooperacidn: (a) formas estructuradas: suponen una participacion de capital, bien simple, bien
cruzada, bien en una tercera entidad que asi se crea, como la empresa conjunta y (b) formas no
estructuradas: no conllevan ninguna participacién de capital.
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Participaciones accionariales minoritarias. Se trata de vinculos entre empresas
a través de una toma minoritaria de participacion accionarial o de un cruce de
participaciones que implican, en la mayor parte de los casos, un intercambio
unilateral o bilateral de representantes en los 6rganos de gobierno de dichas
empresas. La nota distintiva de esta estructura contractual es dicho
intercambio de representantes. Ello se debe a que el mecanismo de control
asociado a esta formula esta vinculado, méas que al derecho a voto asociado a
al cruce accionarial, al establecimiento de canales de comunicacion directos
entre los drganos de gobierno de los socios (Pisano et al., 1988). De hecho, en
muchas alianzas de estas caracteristicas el representante del socio en el
Consejo de Administracion asume el compromiso de votar con la mayoria.
Con todo, las participaciones accionariales minoritarias tienen caracter de
acuerdo de cooperacion siempre y cuando la incorporacién de estos nuevos
miembros a los 6rganos de gobierno del socio haya sido pactada de comun
acuerdo por las empresas. Asi pues, quedan excluidas las incorporaciones
asociadas a tomas de participaciones hostiles o, simplemente, no negociadas.
Asimismo, tampoco se consideran las incorporaciones asociadas a inversiones

de caracter puramente financiero (Pisano et al., 1988).

Coaliciones. Esta estructura contractual se caracteriza porque los socios
planifican conjuntamente la utilizacion de sus recursos para la realizacion de
determinadas actividades de la cadena de valor —se trata, por tanto, de
acuerdos horizontales. La coalicién, por otro lado, es el vinculo que lleva
aparejado un mayor compromiso y coordinacion entre las empresas. Ello se
debe a que, ademas de proporcionar una base para la realizacion de
intercambios entre las organizaciones, éstas asumen un compromiso para la
toma de decisiones conjunta en el futuro, con respecto a las actividades que
comprende el acuerdo. En funcidn de que la planificacién conjunta de recursos
conlleve, 0 no, la creacién de una nueva entidad, las coaliciones pueden

clasificarse, a su vez, en dos categorias (Aiken y Hage, 1968; Scott, 2003):
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a) Empresas conjuntas o joint ventures: se trata de acuerdos por los que dos o
mas empresas crean una nueva entidad, en cuyo capital participan

conjuntamente, para la realizacion de estas actividades.

b) Asociaciones: en este caso dos 0 mas empresas coordinan la realizacion
conjunta de actividades de su cadena de valor, sin que ello suponga la

creacion de una nueva entidad.

Esta tipologia de estructuras contractuales presenta ciertas analogias con la

establecida en funcién de la naturaleza del acuerdo, anteriormente comentada. En

concreto,

todas las alianzas de intercambio o contratos son alianzas verticales, mientras

que las coaliciones son alianzas horizontales. Sin embargo, el solapamiento no es total

entre ambas clasificaciones, dado que las participaciones accionariales minoritarias

pueden producirse tanto en alianzas verticales como horizontales, en funcion de que

tengan como objeto reforzar una relacion de intercambio o bien servir de base para

futuras coaliciones, respectivamente.

1.1.4.c NATURALEZA DE LA ACTIVIDAD

Atendiendo a la naturaleza de las actividades que son objeto del acuerdo cabe

distinguir cuatro categorias de alianzas (Porter y Fuller, 1986):

Alianzas de desarrollo tecnolégico. Se trata de aquéllas que tienen por objeto
la generacion de nuevos conocimientos o la transmision de los ya existentes.
En los ultimos afios este tipo de acuerdo ha incrementado su frecuencia, dada
la imposibilidad que tiene una empresa de generar internamente todas las

tecnologias que necesita (Fernandez, 1991).

Alianzas de logistica y operaciones. Dentro de esta categoria se incluyen: por
un lado, aquéllas alianzas que tienen por objeto el aprovisionamiento de inputs
0 componentes; tal es el caso, por ejemplo, de la subcontratacion o de los
contratos de suministro a largo plazo. Por otro, aquéllas en las que los socios
realizan conjuntamente actividades productivas. Dentro de estas Ultimas, las

méas frecuentes son las realizadas para producir componentes comunes,
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permitiendo a los socios beneficiarse de una mayor eficiencia en su

produccion.

e Alianzas de marketing, ventas y servicio. Bajo esta denominacion se engloban
los acuerdos que suponen la contratacion de actividades de este tipo por parte
de una empresa a otra. Este seria el caso de las diferentes modalidades de
contratos de distribucion, entre las que cabe destacar los contratos piggy
back!’ y las franquicias'®. Asimismo, esta categoria de acuerdos incluye
aquéllos que conllevan la realizacion conjunta de estas actividades
comerciales, siendo los mas frecuentes los denominados consorcios de

exportacion™.

e Alianzas de actividad mdaltiple. Son aquéllas que engloban varias de las

actividades enunciadas en las categorias anteriores.

1.1.4.d ALCANCE GEOGRAFICO Y NACIONALIDAD DEL SOCIO

Por ultimo, en funcion de su alcance geografico y la nacionalidad de los socios,
siguiendo a Garcia-Canal y Valdés (1997), podemos identificar tres grandes categorias

de alianzas™:
e Alianzas domesticas: acuerdos de cooperacidn con socios del mismo pais.

e 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.

7 Este tipo de acuerdo permite a una empresa acceder a los mercados exteriores a través de la
infraestructura comercial de otra empresa ya ubicada en dicho mercado.

18 Se trata de un contrato entre dos empresas por medio del cual una de ellas, denominada franquiciadora,
cede a la otra —franquiciada— el derecho a producir, distribuir o utilizar un bien o servicio desarrollado
por la primera a cambio de una contraprestacion financiera.

% Por medio de estos acuerdos varias empresas fabricantes realizan conjuntamente sus actividades
exportadoras para aprovechar economias de escala y obtener un mejor acceso a los mercados
internacionales (Hennart, 1988).
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e Alianzas globales: son aquéllas que se crean para coordinar la actuacion de los
socios en varios paises, buscando el desarrollo de relaciones de

complementariedad a escala global.

.2 ENFOQUES TEORICOS APLICABLES AL ESTUDIO DE LA CREACION DE
VALOR EN LAS COMBINACIONES EMPRESARIALES*

En esta seccion se presenta una sintesis de los principales enfoques teéricos que
han sido utilizados en los diversos trabajos que han tratado de explicar la reaccién del
mercado de capitales ante la formacion de adquisiciones y alianzas estratégicas. En este
sentido, cabe sefialar que a pesar de que las lineas de investigacion sobre la reaccion del
mercado de capitales ante ambos tipos de combinaciones empresariales han
evolucionado de forma separada, existen notables coincidencias en los argumentos
tedricos que se han utilizado para tratar de explicar la rentabilidad anormal asociada a su

formacion.

En el Cuadro 1.1 se recogen estos enfoques teoricos junto con los argumentos
desarrollados para explicar la reaccién del mercado de capitales ante cada uno de los
procesos de combinacidon empresarial, que, l6gicamente, no tienen por qué coincidir en

cada caso.

20 Porter y Fuller (1986) también clasifican las alianzas en funcién de su alcance geogréfico. Asi,
distinguen entre coaliciones para un solo pais y coaliciones para varios paises. Ambas categorias se
corresponden con las alianzas locales y domésticas, de un lado, y las globales, de otro, respectivamente.

21 El contenido de esta seccién, asi como de la seccién siguiente, se basa, en parte, en Garcia-Canal et al.
(2002).
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CUADRO 1.1: APROXIMACIONES TEORICAS AL ESTUDIO DE LAS COMBINACIONES EMPRESARIALES

Enfoques tedricos

Estudios empiricos representativos

Hipotesis sobre la reaccion del mercado

Teoria de la Agencia (Jensen
y Meckling, 1976)

Mercado de control
corporativo (Fama y Jensen,
1983; Jensen y Ruback, 1983)

Para adquisiciones: Amihud et al. (1990); Stulz
et al. (1990); Travlos y Waegelein (1992); Song
y Walking (1993); Subrahmanyam et al. (1997);
Suk y Sung (1997); Shelton (2000)

Las acciones de una empresa adquirida en una operacion
destinada a reemplazar a directivos ineficientes
experimentaran una reaccion positiva

Flujos de caja discrecionales
(Jensen, 1986)

Para adquisiciones: Jensen (1986); Travlos
(1987); Doukas (1995)

Para alianzas: Mohanram y Nanda (1996); Chen
et al. (2000)

La existencia de flujos de caja discrecionales unida a las
oportunidades de inversién existentes explica la reaccion del
mercado de capitales ante el anuncio de una combinacién
empresarial

Asimetria Informativa
(Akerlof, 1970; Myers y
Majluf, 1984)

Para adquisiciones: Bradley et al. (1988); Amihud et al. (1990); Cornett y De
(1991); Travlos y Waegelein (1992); Dewenter (1995); Suk y Sung (1997);
Emery y Switzer (1999); Eckbo y Thorburn (2000); Leeth y Borg (2000);
Shelton (2000)

La mayor informacion que los directivos de la empresa
adquirente posean sobre el valor de la empresa adquirida y
de la propia adquirente influye sobre la reaccion de los
mercados y sobre distintas decisiones tomadas dentro del
propio proceso de adquisicion

Para alianzas: Balakrishnan y Koza (1993); Reuer y Koza (2000)

El mercado de capitales reaccionara de forma mas positiva
ante el anuncio de una alianza cuanto mayor sea la asimetria
entre los negocios de los socios

Teoria de Sinergias
(Chatterjee, 1986; Lubatkin,
1987)

Para adquisiciones: Lubatkin (1987); Singh y Montgomery (1987); Seth (1990);
Datta y Puia (1995); Brooks et al. (2000); DeLong (2001)

Para alianzas: McConnell y Nantel (1985); Lummer y McConnell (1990); Chen
et al. (1991); Koh y Venkatraman (1991)

Las combinaciones empresariales conduciran a un aumento
en el precio de las acciones de las empresas que las
emprenden cuando permitan la explotacion de sinergias

Teoria de la Organizacion
Industrial (Bain, 1956)

Para adquisiciones: Eckbo (1983; 1985); Chatterjee (1991)

Para alianzas: Wu y Wei (1998)

Las combinaciones empresariales influirdn positivamente
sobre el valor de mercado de las empresas cuando éstas
aumenten su poder de mercado

Teorias Organizativas
(Buono et al.,1985; Jemison
y Sitkin, 1986)

Para adquisiciones: Datta y Puia (1995); Very et al. (1997); Frame y Lastrapes
(1998); Delios y Beamish (1999); Rad y Van Beek (1999); Eckbo y Thorburn
(2000); Pantzalis y Kohers (2000); DeLong (2001)

Para alianzas: Kim y Park (2002); Merchant y Schendel (2000)

Las diferencias entre las caracteristicas organizativas de las
empresas y el contexto cultural en el que se encuentran
afectaran al resultado de una combinacién empresarial

de
1937;

Teoria de  Costes
Transaccion (Coase,
Williamson, 1975)

Internalizacién (Buckley y Casson,
1976; Hennart, 1982)

Para adquisiciones: Doukas y Travlos
(1988); Morck y Yeung (1992); Hubbard
y Palia (1999); Pantzalis y Kohers (2000)

Las adquisiciones creardn mas valor cuando el adquirente
aporte activos intangibles valiosos a la empresa adquirida
gue aumenten su rentabilidad

Gobierno efectivo (Hennart, 1988;
Pisano, 1989)

Para alianzas: Park y Kim (1997); Kim y
Park (2002); Merchant y Schendel (2000)

La presencia de mecanismos de gobierno efectivos incentiva
el comportamiento cooperativo de los socios y con ello el
rendimiento de la alianza

Fuente: Elaboracion propia



Capitulo |

[.2.1 Teoriadela Agencia

El enfoque mas utilizado —sobre todo para el estudio de las adquisiciones— ha
sido el de la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976). Este enfoque analiza las
combinaciones empresariales desde el prisma de los conflictos de intereses asociados a
la separacion entre la propiedad y el control de las empresas. De este modo, una buena
parte de la literatura se ha dedicado a analizar como las diversas modalidades de
combinacion empresarial pueden llegar a ser medios a disposicion de los directivos
profesionales para la obtencion de beneficios privados asociados al crecimiento de la
empresa —como poder o prestigio— a costa de los intereses de los accionistas. En este
sentido, se espera que cuanto mayores sean los flujos de caja discrecionales —aquellos
que se obtienen en exceso sobre los requeridos para financiar todos los proyectos
rentables de inversion (Jensen, 1986)— mayores seran los incentivos para acometer este
tipo de procesos de combinacion empresarial y, por lo tanto, menor sera la rentabilidad
anormal obtenida por el adquirente. No obstante, no siempre se presupone un efecto
negativo de estos procesos, al menos de las adquisiciones, pues éstas —como ya habia
apuntado Manne (1965) inicialmente— pueden ser el resultado de la actuacion del
mercado de control corporativo. De este modo, empresas controladas por directivos
ineficientes o negligentes pueden ser objeto de adquisicidn por parte de otras empresas
que reemplacen a los equipos directivos y aumenten su potencial de obtener beneficios
(Fama y Jensen, 1983; Jensen y Ruback, 1983)%.

22 El funcionamiento de las adquisiciones y el mercado de control corporativo, como mecanismo
disciplinador de una direccidn ineficiente, no siempre ha dado resultado, Asi, en Europa no ha funcionado
eficientemente, debido a razones socioculturales, ligadas a la estructura de propiedad y a la existencia de
defensas legales y de los propios directivos (Cuervo, 1999). No obstante, al menos para el mercado
espafiol, existen evidencias empiricas de que las compafiias con una mayor separacién entre accionistas y
directivos —y, por tanto, con mayores costes de agencia y mayor posibilidad de comportamientos no
maximizadores del valor de la empresa por parte de los directivos de ésta— tienen una mayor
probabilidad de ser objeto de una adquisicion disciplinadora (Azofra et al., 2002).
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1.2.2 Teoriade la Asimetria de Informacién

Un segundo bloque de trabajos ha tratado de explicar la reaccion del mercado de
capitales a partir de las posibles asimetrias informativas (Akerlof, 1970; Myers y
Majluf, 1984) existentes entre las entidades implicadas en los procesos de combinacion
empresarial —las propias empresas y otras compafiias interesadas en estos procesos. Un
problema crucial que se plantea es el de la valoracion de los activos de ambas
compafiias, valoracion que se hace mas dificil cuando existe informacion asimétrica, la
cual podria conducir a transferencias de riqueza de los accionistas de unas compaiiias a
otras®. Esta asimetria de informacion haria preferible formas de combinacion
empresarial alternativas a las adquisiciones, como es el caso de las joint ventures —este
es el planteamiento del trabajo de Balakrishnan y Koza (1993). No obstante, la forma en
la que se financien las adquisiciones y la propia estructuracion de la operacion podria
reducir el efecto negativo de la existencia de tales asimetrias (Datta et al., 1992; Travlos
y Waegelein, 1992).

I.2.3 Teoriade Sinergias

Un tercer enfoque utilizado es lo que diversos autores han venido a denominar
como Teoria de Sinergias (Chatterjee, 1986; Lubatkin, 1987; Singh y Montgomery,
1987). Desde este enfoque se defiende que la razon que justifica las combinaciones
empresariales es el aprovechamiento de las complementariedades —sinergias—
existentes entre las empresas. Segln estos autores, las sinergias existen cuando el valor

conjunto de las entidades implicadas en un proceso de fusion excede la suma de los

% Dentro de este enfoque podriamos situar lo que Roll (1986) denominé “Hip6tesis Hubris” de las
adquisiciones. Segln esta hipétesis las rentabilidades anormales negativas que obtiene la empresa
adquirente se deben a que los directivos cometen errores al evaluar las empresas objetivo —normalmente
debido a que hay una sobrevaloracién de las ganancias de eficiencia que puede experimentar la empresa
objetivo una vez adquirida—, de forma que la prima pagada simplemente reflejaria dicho error. En este
sentido, cuanto mayor sea la informacion que los directivos posean sobre las demas entidades implicadas
en la operacion, menor sera el error de valoracion cometido y se reducird, asi, la mera transmision de
riqueza de los accionistas de la empresa adquirente hacia los de la adquirida. Esta hipotesis, no obstante,
apenas ha sido tratada por trabajos que hayan utilizado metodologia de acontecimientos. Como excepcién
cabria citar a Morck et al. (1990) y Seth et al. (2000). Estos ultimos concluyen que esta hipdtesis coexiste
con la Teoria de Sinergias —que se expone a continuacién— a la hora de explicar adquisiciones
valoradas positivamente por el mercado.
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valores individuales de cada una de ellas, pudiendo estar su origen en incrementos en la
eficiencia operativa, en el poder de mercado® o en otro tipo de ganancias financieras
(Singh y Montgomery, 1987; Seth, 1990). Estas sinergias podrian explicar que, tanto la
empresa adquirente, como la adquirida, pudieran experimentar una rentabilidad anormal
positiva en un proceso de adquisicién, pues si una empresa obtuviese la misma
rentabilidad de la empresa adquirida que la que ésta tenia cuando era una entidad
independiente y pagase por ella su precio real, el efecto sobre el valor de sus acciones
seria nulo. De forma anéloga, también serian estas sinergias las que explicasen la

creacion de valor en las alianzas (McConnell y Nantel, 1985).

[.2.4 Teoria de la Organizacion Industrial

Desde la Teoria de la Organizacién Industrial, tanto las fusiones (Scherer, 1980),
como las alianzas (Fusfeld, 1958), han sido tradicionalmente consideradas como
mecanismos que permiten aumentar a las empresas su poder de mercado. Diversos
trabajos han recogido este planteamiento, aunque los estudios empiricos se han
enfrentado al problema de que resulta dificil diferenciar las ganancias derivadas de un
aumento de la eficiencia de las derivadas de un aumento del poder de mercado. Por ello,
algunos trabajos a los que haremos referencia en el epigrafe siguiente de este capitulo,
han centrado su atencion en analizar la repercusion de las combinaciones empresariales

en los precios de las acciones de otras empresas rivales.

24 Desde un punto de vista tedrico serfa cuestionable hablar de creacién neta de valor ligada al incremento
del poder de mercado. En este caso, lo que podria darse seria una transmision de riqueza desde otros
sujetos implicados —clientes, potenciales competidores— hacia los accionistas de las empresas
implicadas en el proceso, no existiendo, por tanto, tal creacion neta de valor. Los aspectos relacionados
con la basqueda del poder de mercado, por otro lado, han sido analizados especificamente desde la Teoria
de la Organizacion Industrial —que se analiza a continuacién. En realidad, el llamado Enfoque de
Sinergias es el que tiene menos entidad como cuerpo tedrico, puesto que no establece con precisidn cuales
son las causas y consecuencias de la creacion de valor asociadas a esas sinergias.
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[.2.5 Teoriade la Organizacién

Otro bloque de trabajos utiliza argumentos derivados de la Teoria de la
Organizacion. Estos trabajos tratan de analizar en qué medida las diferencias entre las
caracteristicas organizativas de las empresas pueden obstaculizar la realizacion de las
sinergias potenciales asociadas a los procesos de combinacion empresarial (Buono et
al., 1985; Jemison y Sitkin, 1986). En concreto, se espera que las diferencias entre las
culturas corporativas o las culturas nacionales de las empresas tengan un efecto

negativo sobre la rentabilidad anormal ante anuncios de combinaciones empresariales.

.2.6 Teoriade Costes de Transaccion

Un ultimo enfoque tedrico utilizado es el de la Teoria de Costes de Transaccion
(Coase, 1937; Williamson, 1975; Hennart, 1982). Desde este enfoque se puede
argumentar que las adquisiciones y alianzas crean valor internalizando mercados y
posibilitando combinaciones de recursos que no se pueden conseguir a través del
mercado. El unico trabajo que ha recogido este planteamiento para analizar la reaccion
del mercado de capitales ante las combinaciones empresariales es el de Morck y Yeung
(1992), que ha presentado este argumento para las adquisiciones internacionales. En
este caso, se espera que el mercado reaccione de forma positiva cuando las
adquisiciones son llevadas a cabo por empresas con activos intangibles valiosos que
pretenden explotar en las empresas adquiridas. Dentro del campo de las alianzas, la
Teoria de Costes de Transaccion también se ha utilizado para explicar en qué medida la
presencia de mecanismos de gobierno eficientes que reduzcan los riesgos de
comportamientos oportunistas influyen positivamente en la rentabilidad anormal (Park y
Kim, 1997). Por dltimo, en relacién con esta teoria cabe sefialar que, pese a que la
integracién vertical ha sido el problema paradigmatico que ha suscitado el desarrollo de
la Teoria de Costes de Transaccion, apenas ha sido analizado como influyen los ahorros
en dichos costes sobre la rentabilidad anormal de las empresas que se integran

verticalmente mediante adquisiciones.
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.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE LA REACCION DEL MERCADO DE
CAPITALES ANTE LOS PROCESOS DE COMBINACION EMPRESARIAL

En este epigrafe se presenta un panorama de los principales estudios empiricos
que se han realizado hasta el momento sobre la reaccién del mercado de capitales ante
los procesos de fusion y adquisicion, de un lado, y formacién de alianzas estratégicas,
del otro. Se pretende con ello sistematizar las principales conclusiones que se derivan de
estos trabajos, asi como las oportunidades de investigacion que surgen asociadas a los

resultados no concluyentes en cada una de las lineas de investigacion.

A pesar de que el estudio de acontecimientos es una técnica de creciente
aceptacion en el ambito de la direccion de empresas —en particular, las adquisiciones
han sido una de las decisiones empresariales que mas estudios de acontecimientos ha
motivado y sigue motivando (McWilliams y Siegel, 1997)— su utilizacion no esta
exenta de criticas. Por ello, previamente, se realiza una breve aproximacion

metodoldgica a dicha técnica, presentando sus principales fortalezas y debilidades.

[.3.1 Unaconsideracion metodolégica previa

El estudio de acontecimientos se centra en analizar el comportamiento del precio
de las acciones de las empresas el dia en el que se hace publico un suceso relevante —
por ejemplo, el anuncio de una combinacién empresarial—, tratando de aislar la
reaccion especifica —rentabilidad anormal— asociada a ese suceso, la cual aproxima
una valoracién de las consecuencias a largo plazo que el mismo tendrd sobre la
compafifa®® (Fama, 1970; McConnell y Muscarella, 1985). Aunque la metodologia no
estd exenta de limitaciones y criticas a su validez, diversos motivos justifican su
creciente aceptacion. En primer lugar, proporciona una valoracion instantanea de la
repercusion de las decisiones empresariales sobre el valor de la empresa. Esta funcion
valorativa del mercado de capitales sera mas precisa cuanto mas eficiente sea éste, pues

en ese caso los precios de las acciones reflejan la valoracién de los accionistas sobre los

%% Un anélisis mas detallado de esta metodologia se encuentra en el capitulo 111 —seccién 2.1.
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futuros beneficios de las decisiones estratégicas tomadas por los directivos (Allen,
1993). En segundo lugar, permite analizar los resultados de una decision estratégica sin
recurrir a medidas contables, susceptibles de ser manipuladas (McWilliams y Siegel,
1997). Por ultimo, el estudio de acontecimientos permite valorar el acierto de una
decision teniendo en cuenta el contexto en el que se encuentra la empresa y la
informacidn con la que contaban los directivos en ese momento. De hecho, las alianzas
estratégicas han sido consideradas como opciones reales (Kogut, 1991) para defenderse
de la incertidumbre; por ejemplo, ante posibles cambios en la configuracién del sector.
A través de ellas los socios comprometen sus recursos y capacidades con la finalidad, de
un lado, de reducir la incertidumbre y, de otro, de ganar acceso a capacidades
competitivas que se prevén importantes en el futuro. Una vez despejada la
incertidumbre, muchas de dichas relaciones preferenciales establecidas previamente se
consolidan, mientras que en otros casos, la propia evolucion del sector hara innecesario
o imposible su desarrollo (Garcia-Pont, 1999), sin que ello implique que la decisién

tomada en dicho momento fuese una mala decisién estratégica.

Pese a todas las ventajas sefialadas, la metodologia también presenta algunos
inconvenientes. En primer lugar, la validez de la metodologia descansa en una serie de
supuestos bastante restrictivos (Brown y Warner, 1985) que no siempre son respetados
por los investigadores (McWilliams y Siegel, 1997). Asi, por ejemplo, los resultados
son sensibles a la ventana utilizada por el investigador. La dificultad de predecir el
momento exacto en el que se difunde la informacion lleva a muchos autores a acumular
rentabilidades anormales en varios dias anteriores y posteriores a aquél en que se hace
publica la informacion relevante; pero esta acumulacion, no obstante, puede conducir a
que el efecto del acontecimiento quede contaminado por otra informacion que se haya
hecho publica esos dias. En segundo lugar, autores como Ravenscraft y Scherer
(1987a), Scherer (1988) o Clark y Ofek (1994), entre otros, argumentan que la hipotesis
de mercados de capitales eficientes, supuesto de partida de los estudios de
acontecimientos, no tiene por qué cumplirse. Ravenscraft y Scherer (1987a) sefialan que
los incrementos anormales que pueden darse en torno a los dias del anuncio de una
fusién empresarial pueden deberse a otros factores distintos de la mayor eficiencia que
puede alcanzarse con la fusion. Concretamente, destacan que algunas empresas estan

infravaloradas por el mercado, mientras que otras estan sobrevaloradas. En ese caso, las
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primeras serian “gangas” y se convertirian en objetivos primarios para su adquisicion.
Por ello, la prima pagada no reflejaria mayores expectativas de beneficios conjuntos,

sino los errores del mercado a la hora de valorar las empresas.

Por esta razon, otros trabajos han calculado las consecuencias de los procesos de
combinacion empresarial utilizando otras medidas ex post. Con todo, los resultados a
los que llegan estos trabajos no son concluyentes. Asi, Cornett y Tehranian (1992),
Healy et al. (1992) o Switzer (1996) encuentran evidencias sobre un efecto positivo de
las fusiones sobre la rentabilidad —medida utilizando datos contables— de las
empresas que se unen. No obstante, otros trabajos como Ravenscraft y Scherer (1987b)
0 Herman y Lowenstein (1988) detectan descensos de la rentabilidad econdmica de las
empresas que llevaron a cabo fusiones en las décadas de los 70 y 80, respectivamente.
En el caso de las alianzas los trabajos que han tratado de aproximar una relacién entre la
formacion de alianzas y diversas medidas de rendimiento de las organizaciones que las
forman —diferentes del estudio de acontecimientos— tampoco han llegado a resultados
concluyentes, aunque predominan los que encuentran un efecto positivo. Una excelente
revision de los mismos se encuentra en Gulati (1998). Por lo tanto, ni a través del
estudio de acontecimientos —como veremos mas adelante— ni utilizando otras
medidas de rendimiento empresarial es posible demostrar un efecto positivo o negativo
de caracter universal de los procesos de combinacién empresarial; probablemente
porgue, como deciamos antes, existen muchas razones que pueden explicar el que una

empresa emprenda estos procesos y no todas tienen por qué beneficiar a sus accionistas.

En cualquier caso, si existen evidencias empiricas respecto del grado en que los
estudios de acontecimientos suponen una buena aproximacion al rendimiento de una
operacion especifica de combinacion empresarial. Diversos trabajos, tanto en el &mbito
de las adquisiciones, como en el de las alianzas, han tratado de correlacionar los
resultados anticipados por el mercado de capitales con otras medidas de rendimiento ex
post. Con ello, se trataba de observar si existian diferencias significativas entre la
valoracion del estudio de acontecimientos —que estaba basada en expectativas de los
inversores externos sobre rentas y beneficios futuros que no tienen por qué coincidir con
las de los gestores de la empresa cuando toman la decision— y la de otras medidas vy,

por tanto, de validar la técnica del estudio de acontecimientos para valorar la toma de
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decisiones estratégicas. Para el caso de las adquisiciones, cabe destacar los trabajos de
Cornett y Tehranian (1992), Healy et al. (1992) y Kaplan y Weisbach (1992). En ellos
se encuentra una correlacion positiva entre el rendimiento de estas operaciones
calculado utilizando medidas de rentabilidad basadas en datos contables ex post y los
alcanzados utilizando la metodologia de acontecimientos. Por su parte, en el campo de
las alianzas podriamos citar los de Koh y Venkatraman (1991), Park y Kim (1997) y
Kale et al. (2002). Todos estos trabajos encuentran, asimismo, una correlacion positiva
entre la creacion de valor anticipada por el mercado y el rendimiento obtenido ex post
con la alianza, medido éste a través de las medidas convencionales de rendimiento en
las alianzas —valoraciones que los socios realizan de la alianza o duracién de la misma.
Las evidencias empiricas disponibles muestran, por tanto, que los estudios de
acontecimientos permiten aproximar las ganancias que una empresa puede obtener con

un proceso de combinacién empresarial.

[.3.2 Reacciones del mercado de capitales ante las adquisiciones

1.3.2.a EFECTOS SOBRE LA RENTABILIDAD DE LOS ACCIONISTAS

El primer impulso dado al estudio empirico de la reaccion del mercado de
capitales ante las adquisiciones es el trabajo de Manne (1965). Su contribucion, aunque
es tedrica —pues se limita a presentar dos hipdtesis alternativas sobre la creacion de
valor asociada a las adquisiciones—, sefiala que el estudio de la reaccién del mercado
de capitales, tanto para la empresa adquirente como para la adquirida, puede arrojar luz
sobre el efecto neto de la operacion. A partir de este trabajo —y de la introduccion de la
metodologia apropiada para el céalculo de la rentabilidad anormal (Fama et al., 1969;
Fama, 1970)— se empiezan a suceder numerosos trabajos que tratan de clarificar el
efecto real de las adquisiciones sobre la riqueza de los accionistas. EI Cuadro 1.2
sistematiza los resultados de los principales trabajos realizados, tanto a escala
internacional, como para el caso de empresas espafiolas. En este cuadro se presentan
separadamente los efectos estimados para la empresa adquirente, la adquirida, asi como
sobre el conjunto de las empresas —a través de la creacion de carteras ponderadas de
acciones (Bradley et al., 1988).
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CUADRO 1.2: RENTABILIDADES ANORMALES ASOCIADAS A LAS ADQUISICIONES

Estudios Perlodq de  Tamafio de Medida de la rentabilidad CARt adquirente (%) CARt adquirida (%) .CAR+
estudio muestra conjunto (%)

Mandelker (1974) 1941-1962 252 CAR (-7,-1). Datos mensuales 1,4 1475

Dodd y Ruback (1977) 1958-1977 172 ARt (0). Datos mensuales 2,83%* 20,58***

Bradley (1980) 1962-1977 134 adquirentes CAR (-20,20) 4,36*** 32,18***
258 adquiridas

Dodd (1980) 1970-1977 60 adquirentes CAR (-10,10) 7,20%* 33,96
71 adquiridas

Jarrell y Bradley (1980) 1962-1977 88 adquirentes CAR (-40,20) 6,66*** 34,06***
147 adquiridas

Bradley et al. (1982) 1962-1980 161 CAR (-10,10) 2,35%** 31,8%**

Ruback (1983) 1962-1981 48 CAR (-5,0) -0,38

Jarrell y Poulsen (1987) 1962-1985 663 CAR (-10,5) 2,04** 30***

Lubatkin (1987) 1948-1979 315 adquirentes CAR para varios intervalos 8,4%**[[-1,9//4,3/112,5%** 17,6%**/[16,5***//14,4***
340 adquiridas -0,5//-1/1-2,5//-1,9" 1127,7%%*2

Singh y Montgomery (1987) 1975-1980 77 CAR (-5,25) -0,6//-1,9° 35,9%**/[2],9***°

Bradley et al. (1988) 1963-1984 236 CAR (-5,5) 0,97**= 31,77%** 7,43%**

Doukas y Travlos (1988) 1975-0983 301 AR (0) -0,08

Amihud et al. (1990) 1981-1983 120 CAR (-1,0) 0,44//-1,19%*//0,06°

Seth (1990) 1962-1979 102 CAR (-39,5) 9,3***

Stulz et al. (1990) 1968-1980 104 CAR (-5,5) -0,83 39,34%** 10,91**

Cornett y De (1991) 1982-1986 152 adquirentes CAR (-1,0) 0,55*** g 1x**
37 adquiridas

Chatterjee et al. (1992) 1985-1987 52 CAR (-10,5) SZrEK[[_GE*

CAR (-3,3)

Garcia y Ferrando (1992) 1980-1989 12 CAR para varios intervalos. Datos mensuales -4,54%*! 28,51%*!

Kyle et al. (1992) 1978-1989 24 CAR para varios intervalos 3,72%**¢ 14, 47%%*¢ 8,51***¢

Morck y Yeung (1992) 1978-1988 322 AR (0) 0,29**

Song y Walking (1993) 1977-1986 153 CAR (-5,5) 23 4xxx

(continda)



CUADRO 1.2 (CONTINUACION): RENTABILIDADES ANORMALES ASOCIADAS A LAS ADQUISICIONES

Estudios Perlodq de  Tamafio de Medida de la rentabilidad CARt adquirente (%) CARt adquirida (%) .CAR+
estudio muestra conjunto (%0)

Manzon et al. (1994) 1975-1983 103 CAR (-1,0) 0,2

Markides e Ittner (1994) 1975-1988 276 CAR (-1,0) 0,32*

Datta y Puia(1995) 1978-1990 112 CAR para varios intervalos -0,42*//-0,72*'

Doukas (1995) 1975-1989 463 CAR (-1,0) 0,41**//-0,18¢

Fernandez y Garcia (1995) 1985-1992 34 adquirentes CAR para varios intervalos 0,457™ 3,551***M
36 adquiridas ~ Datos mensuales

Cakici et al. (1996) 1983-1992 195 CAR (0,1) 0.63***

Subrahmanyam et al. (1997) 1982-1989 225 CAR (-1,0) -0,63***

Suk y Sung (1997) 1974-1987 205 CAR (-5,5) 29,5x**

Frame y Lastrapes (1998) 1990-1993 54 adquirentes CAR (-5,5) -0,3015** 1,1832**
19 adquiridas

Emery y Switzer (1999) 1967-1987 347 CAR (-1,0) 0,09//-1,95%*//-0,77**°

Fernandez y Gémez (1999) 1988-1994 74 CAR (-5,5) 0,75 15,09*** 1,98**

Hubbard y Palia (1999) 1961-1970 392 CAR (-5,5) 1,62***//0,24°

Rad y Van Beek (1999) 1989-1996 56 adquirentes CAR (-1,0) -0,25 4,46**
17 adquiridas

Brooks et al. (2000) 1981-1989 272 CAR (-1,0) -0,36**//-0,31"

Chatterjee (2000) 1977-1990 25 CAR para 1, 2 y 3 afios después de la -0,117//-0,187//-0,353*'

compra Datos mensuales

Eckbo y Thorburn (2000) 1964-1983 1261 CAR (-12,-1). Datos mensuales 2,37*** 7,81***

Ferndndez y Garcia (2000) 1987-1995 168 adquirentes CAR (-t,t) -0,06//0,353//0,904"  0,787***/[1,463***/[3***"
378 adquiridas  t={1,5, 20}

Leeth y Borg (2000) 1919-1930 466 adquirentes CAR para varios intervalos 2,43%** 15,57%**
72 adquiridas  Datos mensuales

Pantzalis y Kohers (2000) 1992-1997 151 CAR (0,1) 1,93%**

Seth et al. (2000) 1981-1990 100 CAR (-10,10) 0,11 38,3%** 7,57%%*

Shelton (2000) 1962-1983 199 CAR para varios intervalos -0,6** 11,2%** 1xx

(continda)



CUADRO 1.2 (CONTINUACION): RENTABILIDADES ANORMALES ASOCIADAS A LAS ADQUISICIONES

1 N u
Estudios Perlodq de  Tamafio de Medida de la rentabilidad CARt adquirente (%) CARt adquirida (%) .CAR
estudio muestra conjunto (%)
DelLong (2001) 1988-1995 280 CAR (-10,1) -1,68%** 16,61*** 0,04
Uhlenbruck et al. (2001) 1995-2000 829 AR (0) 1,42***[/1,16**//-0,88//0,28"
Kallunki et al. (2001) 1985-1996 79 CAR (-1,5) 1,04**

Campa y Hernando (2002) 1998-2000 288

Datos mensuales

CAR para varios intervalos

0,04//-0,55//0,08//0,27°  3,44**/[2,76**//5,78**//9,09**

TCAR: rentabilidad anormal acumulada en el periodo sefialado; AR: rentabilidad anormal en el dfa sefialado

8CAR (-18,-1).

"CAR (1,18).

¢ Las rentabilidades hacen alusion a si las adquisiciones son relacionadas//no relacionadas.
¢ Las rentabilidades hacen alusion a la submuestra de adquisiciones financiadas con
efectivo//acciones//muestra total.

*CAR (-2,0).

fIntervalos de calculo de CAR (-1,0)//(-5,5).

9 Las rentabilidades hacen alusién a si la g de Tobin de la empresa adquirente es >1//<1.
" as rentabilidades hacen alusion a si las adquisiciones son domésticas//internacionales.
"CAR 1//2//3 afios después.

ICAR (-1,0).

K Las rentabilidades dependen de si la empresa adquirente y adquirida son ambas de la
"nueva economia"//"vieja economia”-"nueva economia"//"nueva economia"-"vieja
economia"//"vieja economia"-"vieja economia".

'CAR (-12,-1).

"CAR (-1,1).

"Intervalos de calculo de CAR (-1,1)//(-5,5)//(-20,20).

° Intervalos de calculo de CAR (-1,5)//(-1,28)//(-7,7)//(-30,30).

* Resultado significativo al 90%.

** Resultado significativo al 95%.

*** Resultado significativo al 99%.
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Como puede observarse en el Cuadro 1.2, la inmensa mayoria de los estudios de
acontecimientos que han analizado el impacto de una adquisicion sobre el valor de
mercado de las empresas implicadas detectan un claro efecto positivo y significativo en
las acciones de las empresas adquiridas. En concreto, en el 50% de los estudios que
analizan dicho efecto, éste supera el 20%. Asimismo, siete de los ocho trabajos que
evallan el efecto de este tipo de anuncios sobre la rentabilidad conjunta de las acciones
de las empresas involucradas encuentran una influencia positiva y significativa. No
obstante, no existe una evidencia tan clara respecto de las acciones de la empresa
adquirente. Asi, mientras un 45% de los trabajos analizados encuentran un efecto
positivo y significativo en torno a los dias del anuncio de una adquisicion,
aproximadamente un 29% de ellos detectan el efecto contrario, mientras que un 26% de
estos trabajos no encuentran significativo dicho efecto —entre estos estudios el signo
del efecto se reparte al 50%, aproximadamente.

Asi pues, mientras que los estudios de acontecimientos realizados muestran un
efecto muy claro de este tipo de operaciones sobre la empresa adquirida —Yy que se
explicaria por la prima que exigen los accionistas para vender sus acciones—, no hay
resultados concluyentes para la empresa adquirente. Esta falta de resultados
concluyentes en realidad no es una sorpresa si tenemos en cuenta las diferentes
motivaciones que subyacen a los procesos de adquisicion y que las teorias antes
comentadas ponen de manifiesto. En efecto, existen muchas razones para emprender un
proceso de adquisicion y no todas benefician por igual a la empresa que inicia el
proceso. En este sentido, los estudios que han tratado de aislar el efecto de los factores
determinantes en la rentabilidad anormal de las empresas participantes nos permiten

clarificar las claves de la rentabilidad anormal asociadas a los procesos de adquisicion.

1.3.2.b FACTORES EXPLICATIVOS DE LA REACCION DE LOS MERCADOS

A partir de principios de los afios 80 los estudios de acontecimientos han tratado
de identificar los principales factores que pueden explicar las respuestas de los
mercados de capitales ante los procesos de adquisicion. EI motivo del estudio de estos
factores radica, en gran medida, en tratar de encontrar una explicacién a los resultados

no concluyentes que se encuentran en los primeros trabajos desde el punto de vista de la
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empresa adquirente. No obstante, los factores también han sido analizados para el caso
de la empresa adquirida, con el fin buscar si su estudio puede enriquecer los resultados
encontrados para estas empresas. Una revision de estos factores, junto con los trabajos
empiricos que los han analizado, puede observarse en el Cuadro 1.3. En él se recogen
los estudios que para cada factor han encontrado una influencia positiva, negativa 0 no

significativa.
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CUADRO 1.3: FACTORES DETERMINANTES DE LA CREACION DE VALOR EN LAS ADQUISICIONES

Factores

Reaccion Positiva

Efecto Neutro
(no significativo)

Reaccion Negativa

Estructura de propiedad
de las empresas

Participacion directiva en la[Lewellen et al. (1985); Amihud et al. (1990); Morck
empresa adquirente y Yeung (1992); Travlos y Waegelein (1992);
Subrahmanyam et al. (1997); Lozano et al. (1997)
Participacion directiva en la|Stulz et al. (1990)% Song y Walking (1993)
empresa adquirida
Participacion de la empresa Fernandez y GoOmez (1999);|Stulz et al. (1990)

adquirente en la adquirida

Fernandez y Garcia (2000)

Participacion institucional en la
empresa adquirida

Shelton (2000)

Suk y Sung (1997)°

Stulz et al. (1990)

Incentivos para invertir

Flujos de caja discrecionales

Jensen  (1986); Travlos

Doukas (1995)

(1987);

g de Tobin

Morck y Yeung (1992); Doukas (1995)

Caracteristicas del
proceso

Porcentaje de capital adquirido

Bradley et al. (1988); Fernandez y Garcia (2000)

Mdltiples ofertas

Bradley et al. (1988); Gdmez (1998); Shelton (2000)

Financiacion en efectivo

Travlos (1987); Emery y Switzer (1999)

Morck y Yeung (1992); Leeth
y Borg (2000)

Financiacion con acciones

Amihud et al. (1990)¢; Eckbo y Thorburn (2000)

Suk y Sung (1997); Leeth y
Borg (2000); Shelton (2000)

Travlos (1987); Amihud et al. (1990);
Travlos y Waegelein (1992)

Internacionalizacion

Empresa adquirida extranjera

Doukas y Travlos (1988); Cakici, et al.(1996); Frame
y Lastrapes (1998); Delios y Beamish (1999);
Brooks, et al. (2000); Eckbo y Thorburn (2000);
Pantzalis y Kohers (2000); DeLong (2001)

Rad y Van Beek (1999)

Diversificacion

Distancia cultural (Kogut y Singh, Dewenter (1995) Chatterjee et al. (1992); Datta y Puia
1988) (1995); Very et al. (1997)
Empresa adquirida de otro sector |Hubbard y Palia (1999); Leeth y Borg (2000) Doukas y Travlos (1988) Morck et al. (1990); Shelton (2000)

Grado de
negocios

relaciéon entre los

Balakrishnan y Koza (1993); Singh y Montgomery
(1987); Datta y Puia (1995); Shelton (2000); DelLong
(2001)

Lubatkin (1987); Seth (1990)

Chatterjee (1986)

% La reaccidn es positiva en adquisiciones con multiples ofertas.
b Este efecto es neutro en adquisiciones financiadas en efectivo.
¢ La reaccion es positiva en aquellas empresas cuyos directivos posean una participacion importante de capital de la empresa adquirente.
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Un analisis inicial del cuadro nos permite ver que no existen resultados
concluyentes para todos los factores, de forma que existen abundantes oportunidades de

investigacion para avanzar en el conocimiento de este problema.

El primer bloque de factores esta relacionado con la estructura de propiedad de las
empresas participantes. Los resultados de los estudios recogidos en el Cuadro 1.3
muestran que la presencia de directivos en el capital de la empresa adquirente o
adquirida tiene un efecto positivo sobre la rentabilidad anormal que, respectivamente,
obtiene cada una de éstas. Esta participacion les hace en cada caso defender con mas
eficacia los intereses de los accionistas, pues ellos también lo son, con lo que se
confirman las predicciones de la Teoria de la Agencia. Cuando es la empresa adquirente
la que participa en el capital de la adquirida, el efecto sobre las acciones de la Gltima es
negativo, si bien no es significativo en algunos trabajos. Siguiendo a la Teoria de la
Asimetria Informativa, este efecto deberia ser siempre positivo, ya que la mayor
informacidn que posee la empresa adquirente sobre la adquirida hace que la prima que
pague por las nuevas acciones esté mas ajustada a la realidad. Por Gltimo, no hay
evidencias concluyentes respecto de la participacion de inversores institucionales en la
empresa adquirida. A este respecto, no esta claro que estos organismos alineen sus
objetivos con los accionistas de las empresas adquiridas a la hora de vender las
participaciones. El trabajo de Stulz et al. (1990) encuentra un efecto negativo de dicho
factor, mientras que Shelton (2000) detecta un alineamiento perfecto entre instituciones
y accionistas. Por su parte, Suk y Sung (1997) no encuentran diferencias significativas,
si bien utilizan una muestra de adquisiciones financiadas en efectivo. Queda por

determinar, por tanto, la influencia real de este factor.

Un segundo bloque de factores esté relacionado con los incentivos para invertir y
para el crecimiento que se dan en la empresa adquirente. Los resultados en relacion con
estos factores vienen a confirmar los postulados de la Teoria de la Agencia, penalizando
a las empresas cuyos directivos mantienen una politica inversora orientada a alcanzar
sus intereses privados, mas que los de sus accionistas. En concreto, los inversores
tienden a primar proyectos de fusion en las empresas con buenas perspectivas de
inversion —que suelen ser aproximadas a través de la g de Tobin— y a penalizar los

proyectos acometidos por empresas con abundantes flujos de caja discrecionales. Los
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resultados para los flujos de caja discrecionales son siempre negativos y significativos,

mientras que para la g de Tobin son también significativos pero, en este caso, positivos.

Un tercer blogue de factores esta relacionado con las caracteristicas del proceso
por el que se acomete la operacién de adquisicion. El mercado valora mas
positivamente estas operaciones cuanto mayor es el porcentaje del capital adquirido. Por
lo que respecta a la existencia de mas de una empresa compradora, los trabajos
encuentran un efecto positivo para las empresas adquiridas, si bien el efecto es negativo
para las empresas adquirentes, lo cual se explica porque la prima pagada serd mayor. No
obstante, no existe unanimidad respecto de los resultados para el modo en que se
financia la adquisicion. El efecto de dicho factor puede depender de la existencia o no
de flujos de caja discrecionales, ya que si se cuenta con estos flujos es mas probable que
las empresas financien sus compras en efectivo. Asimismo, si no existe mucha
informacion sobre la empresa adquirida es méas probable que la empresa adquirente no
arriesgue efectivo y decida financiar la adquisicion con acciones propias, para asi evitar
la mera transferencia de riqueza hacia los accionistas de la empresa adquirida. En este
sentido, evidencias empiricas recientes (Emery y Switzer, 1999) parecen detectar que la
informacion que los directivos de la empresa adquirente tengan sobre el valor de la
empresa objetivo influye sobre la forma de financiacion elegida para la compra. En
concreto, cuanto mas completa sea esta informacién mayor sera la probabilidad de que
se utilice efectivo para financiar la adquisicion. Por tanto, resultaria interesante incluir
variables que controlen este tipo de efectos en futuros trabajos, al objeto de determinar
si la forma de financiacion es un factor critico a la hora de explicar la reaccion del

mercado.

Un cuarto bloque de factores se ha centrado en aspectos relacionados con la
internacionalizacién de las empresas. Los resultados para estos factores muestran que
las adquisiciones internacionales crean mas valor que las domeésticas, si bien este efecto
disminuye a medida que aumenta la distancia cultural entre los paises origen y destino
de la inversiobn —Ila distancia cultural se mide utilizando el indice Kogut y Singh
(1988), basado a su vez en las medidas de Hofstede (1980). Para este altimo factor, el
trabajo de Dewenter (1995) no arroja resultados significativos. No obstante, este estudio

es especifico de los sectores quimico y del comercio minorista. Ambos sectores
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presentan caracteristicas particulares que hacen que los resultados deban ser
interpretados con cautela. Asi, en el sector quimico existen importantes inversiones en
I+D y en el comercio minorista la publicidad también tiene un papel preponderante.
Ambos aspectos pueden constituir una barrera a la entrada y, en este sentido, el
crecimiento mediante adquisiciones siempre refuerza el poder de mercado de la
empresa, lo que vendria a compensar el efecto negativo de la distancia cultural. El
hecho de que la bldsqueda de poder de mercado no sea un factor por el que se controle

habitualmente en estos estudios empiricos puede explicar estos resultados.

Un ultimo bloque de factores esté relacionado con la diversificacion de producto.
Como se puede apreciar en el Cuadro 1.3, ésta es la linea de investigacion que
permanece mas abierta dentro del campo de las adquisiciones, sobre todo, la relativa al
efecto genérico de la diversificacion, para la que existen resultados contradictorios. En
realidad, existe un debate mas amplio en la literatura sobre finanzas corporativas y
sobre estrategia empresarial acerca de si la diversificacion per se —con independencia
de la forma en que ésta se produce— crea valor 0 no. En la actualidad estan apareciendo
trabajos que demuestran como la diversificacion por si misma no destruye valor. Entre
éstos merecen especial mencion Campa y Kedia (2002) y Villalonga (2003). En ambos
trabajos se encuentran evidencias de que la diversificacion no destruye valor por si
misma sino que ello es debido a que las empresas que deciden diversificar sus
actividades poseen unas caracteristicas que deben ser tenidas en cuenta y que son estas
caracteristicas las que explican la mayor parte del efecto negativo que este tipo de
adquisiciones puede tener sobre el valor de las empresas. Una oportunidad de
investigacion en el campo de las fusiones, por tanto, es analizar el efecto de la
diversificacion sobre la rentabilidad anormal asociada a las fusiones, incorporando en

las estimaciones variables que controlen tales caracteristicas distintivas.

Donde si parece haber mayor unanimidad es en la influencia del tipo de
diversificacion. Los resultados alcanzados en la mayoria de los trabajos apuntan que la
diversificacion es mas valorada por los mercados cuanto mayor es el grado de relacién
de los negocios de las empresas adquirente y adquirida. Entre los trabajos mas
relevantes podria citarse a Singh y Montgomery (1987) y Shelton (2000). No obstante,
Chatterjee (1986) concluye lo contrario. Por otra parte, Lubatkin (1987) determina que
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el mercado no valora de forma distinta las adquisiciones relacionadas de las no
relacionadas. Tratando de clarificar el efecto de este factor, Seth (1990) postula que
tanto en las fusiones relacionadas como en las no relacionadas existe creacion de valor
debido a las sinergias existentes entre las empresas. La diferencia estriba en la fuente de
dichas sinergias para uno y otro tipo de adquisicion. Mientras que en las adquisiciones
relacionadas estas sinergias estan principalmente asociadas al tamafo relativo de la
empresa objetivo respecto a la adquirente, en las no relacionadas se unen a la
posibilidad de conseguir un ahorro de impuestos derivado de la combinacion de la
deuda de ambas empresas. Otra idea apuntada en este trabajo es que deben afinarse los
mecanismos de clasificacion de las adquisiciones en cuanto al grado de relacion, pues
parece que ésta puede ser la causa del desacuerdo previo en este tema. Posteriormente,
Flanagan (1996) retoma el argumento de Seth (1990) y define dos tipos de
adquisiciones —puramente relacionadas y puramente no relacionadas— en funcion de
la similitud estratégica de las empresas. En el trabajo se llega a la conclusion de que las
empresas que adquieren a otras puramente relacionadas obtienen beneficios superiores a
aquéllas que adquieren a otras no relacionadas. En cuanto al resultado para las empresas
objetivo no se sostiene la misma idea. Asi, en ambos tipos de adquisiciones las
empresas objetivo experimentan una rentabilidad anormal positiva, pero no existen
diferencias significativas entre sus rentabilidades anormales. Tras el trabajo de Flanagan
(1996), otros autores como DelLong (2001) continGian analizando lo que ocurre con el
grado de relacion y la rentabilidad de las empresas unidas, si bien éste es un debate que

aun permanece abierto.

Todos estos resultados han de ser tomados con cautela a la hora de compararlos
debido a que, como ya se ha dicho, las variables que miden el grado de relacion son
heterogéneas. Mientras que unos utilizan variables dummy, que toman valor 0 si la
adquisicion es no relacionada y 1 en caso contrario, otros como Balakrishnan y Koza
(1993) miden la distancia que separa las actividades de las empresas que se unen
utilizando variables continuas y codigos SIC. Por ello, parece que llegar a definir una
variable mas refinada que las utilizadas hasta el momento para medir ese grado de
relacion puede ser un objetivo a alcanzar por futuros trabajos de investigacion en este

ambito.
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[.3.3 Reacciones del mercado de capitales ante la formacion de alianzas estratégicas

1.3.3.a EFECTOS SOBRE LA RENTABILIDAD DE LOS ACCIONISTAS

El estudio de la rentabilidad anormal asociada a la formacion de alianzas surge
con posterioridad al del estudio de las adquisiciones. De hecho, la literatura sobre
adquisiciones es el principal antecedente, cuando no la razén de ser de los primeros
estudios empiricos realizados sobre alianzas, como el de McConnell y Nantel (1985),
centrados en un Unico tipo de alianza: las empresas conjuntas. El Cuadro 1.4 recoge la
rentabilidad anormal obtenida en los principales estudios empiricos realizados.
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CUADRO 1.4: RENTABILIDADES ANORMALES ASOCIADAS A LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS

Estudios Peegltclnj%csode Tamafio de muestra ';/;c:;%aillgdea? CAR? (%)
McConnell y Nantel (1985) 1972-1979 136° empresas conjuntas domésticas CAR (-1,0) 0.73***
67% positivos
Finnerty et al. (1986) 1976-1979 190 empresas conjuntas ARt (0) 0.24
80 domesticas 0.22 domeésticas
110 internacionales 0.19 internacionales
Lee y Wyatt (1990) 1974-1986 109 empresas conjuntas internacionales AR (0) -0.466*
Lummer y McConnell (1990) 1971-1980 416 empresas conjuntas internacionales CAR (-1,0) 0.4**
Woolridge y Snow (1990) 1972-1987 767 decisiones estratégicas AR (0) 0.38**P
197 empresas conjuntas
Chen et al. (1991) 1979-1990 88 empresas conjuntas estadounidenses en China® CAR (-1,0) 0.71***
51,1% positivos
Crutchley et al. (1991) 1979-1987 146 empresas conjuntas internacionales (USA-Japén) CAR (0,1) 0.99***
56,7% positivos
Koh y Venkatraman (1991) 1972-1986 175 empresas conjuntas CAR (-1,0) 0.87***
58% positivos
Loh y Venkatraman (1992) 1976-1982 58 anuncios de outsourcing CAR (-1,1) 1.05*
Balakrishnan y Koza (1993) 1974-1977 64 empresas conjuntas domésticas AR (0) 1.19%**
Datos mensuales.
Chung et al. (1993) 1969-1989 230 empresas conjuntas internacionales AR (0) -0.16
Madhavan y Prescott (1995) 1978-1991 108 empresas conjuntas CAR (-1,0) 0.529**¢
0.399
0.024
Waheed y Mathur (1995) 1963-1989 259 anuncios de expansién internacional en banca CAR (-1,0) -0.11**¢
35 empresas conjuntas
Mohanram y Nanda (1996) 1986-1993 253 empresas conjuntas CAR (-1,1) 0.19
Chan et al. (1997) 1983-1992 345 alianzas estratégicas AR (0) 0.64***
55% positivos
He et al. (1997) 1975-1990 81 empresas conjuntas CAR (-1,0) 0.82**
Ojah et al. (1997) 1980-1991 125 empresas conjuntas internacionales AR (0) 0.021
Das et al. (1998) 1987-1991 119 alianzas estratégicas CAR (-1,0) 0.1

(continda)



CUADRO 1.4 (CONTINUACION): RENTABILIDADES ANORMALES ASOCIADAS A LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS

. Periodo de ~ Medida de la t o
Estudios estudio Tamafio de muestra rentabilidad CAR' (%)
Frohls et al. (1998) 1987-1992 320 empresas conjuntas internacionales’ CAR (0,1) 0.89***
Wu 'y Wei (1998) 1985-1992 209 anuncios de cooperacién en 1&D AR (0) 0.89**
Anand y Khanna (2000) 1990-1993 870 empresas conjuntas AR (0) 0.67**
Chen et al. (2000) 1979-1993 174 empresas conjuntas internacionales CAR (-1,0) 0.96***
60% positivos
Kimy Park (2002) 1989-1998 84 alianzas globales AR (0) 0.248**
Merchant y Schendel (2000) 1986-1990 101 empresas conjuntas internacionales AR (0) -0.2
Reuer y Koza (2000) 1985-1995 297 empresas conjuntas CAR (-1,1) 0.439**
163 domeésticas 0.655** domésticas
134 internacionales 0.177 internacionales
Vidal (2000) 1987-1997 72 alianzas globales AR (0) 0.19**
63% positivos
Alcalde et al. (2001) 1996-1999 81 empresas conjuntas AR (0) 0.341***
Sacristan y Gomez (2001) 1993-1999 21 anuncios de outsourcing informatico CAR (-2,0) 0.34*

TCAR: rentabilidad anormal acumulada en el periodo sefialado; AR: rentabilidad anormal en el dfa sefialado.

® Numero total de empresas conjuntas. Incluye los anuncios contaminados por anuncios de pagos de dividendos, adquisiciones y/o fusiones o actividades de
inversion. Con todo, los resultados obtenidos para una muestra de anuncios "no contaminados” (N=108) son muy semejantes. En concreto, la rentabilidad anormal
observada fue del 0.85%***.

®En el Cuadro aparece recogida la rentabilidad anormal obtenida para la submuestra de empresas conjuntas.

° Numero total de empresas conjuntas. Incluye los anuncios contaminados por anuncios de pagos de dividendos, adquisiciones y/o fusiones o actividades de
inversién. Con todo, los resultados obtenidos para una muestra de anuncios "no contaminados" (N=51) son muy semejantes. En concreto, la rentabilidad anormal
observada fue del 1.03%***,

4 En el Cuadro aparecen recogidas, respectivamente, las rentabilidades anormales para las empresas conjuntas formadas en industrias de bajo/medio y alto
requerimiento de procesamiento de informacion.

®En el Cuadro aparece recogida la rentabilidad anormal obtenida para la submuestra de empresas conjuntas.

" Numero total de empresas conjuntas. Incluye los anuncios contaminados por anuncios de pagos de dividendos, adquisiciones y/o fusiones o actividades de
inversién. Con todo, los resultados obtenidos para una muestra de anuncios "no contaminados™ (N=234) son muy semejantes. En concreto, la rentabilidad anormal
observada fue del 0.91%***,

* Resultado significativo al 90%, ** Resultado significativo al 95%. *** Resultado significativo al 99%.
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Como se observa en el Cuadro 1.4, la inmensa mayoria de los estudios de
acontecimientos realizados encuentran un efecto positivo y significativo ante el anuncio
de una alianza. En concreto, un 76% de los estudios analizados. Con todo, existen
algunos trabajos que evidencian un efecto no significativo e incluso negativo. A pesar
de esta importante evidencia sobre la creacion de valor, un aspecto muy destacado en
las alianzas es que la reaccion del mercado de capitales es muy pequefia —tan solo en
un caso superior al 1%— vy, en general, inferior a la observada para los estudios
centrados en adquisiciones y que calculaban el efecto conjunto para las entidades
adquirente y adquirida. Asimismo, se observa que a pesar de la respuesta positiva y
significativa, por término medio, del mercado ante el anuncio de una alianza, un
porcentaje elevado de las empresas que participan en dichas alianzas —sobre el 40%—
no obtiene rentabilidades anormalmente positivas en torno al anuncio del suceso. Esta
circunstancia, unida a la falta de resultados concluyentes en los estudios empiricos que
han tratado de identificar los atributos relevantes en la creacion de valor asociada a la
formacion de alianzas, que se exponen en la siguiente seccién, hacen de este campo de
estudio un area en la que segun Merchant y Schendel (2000) “queda mucho por hacer” y
que, en cualquier caso, esta menos desarrollada que la de las adquisiciones.

1.3.3.b FACTORES EXPLICATIVOS DE LA REACCION DE LOS MERCADOS

Los primeros estudios de acontecimientos realizados en el campo de las alianzas
estratégicas tenian un caracter exploratorio. Su objetivo residia, por tanto, en analizar el
impacto de la alianza sobre el valor del mercado de los socios (McConnell y Nantel,
1985; Finnerty et al., 1986; Woolridge y Snow, 1990). A partir de la década de los 90
aparecen trabajos que tratan de identificar los principales factores que pueden explicar
la respuesta del mercado ante este tipo de combinaciones empresariales. Una revision de
estos factores, junto con los trabajos empiricos que los han analizado, se recoge en el
Cuadro 1.5.
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CUADRO 1.5: FACTORES DETERMINANTES DE LA CREACION DE VALOR EN LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS

Factores

Reaccion positiva

Efecto Neutro (no significativo)

Reaccion negativa

Ambito de las
actividades de la alianza

Contenido tecnolégico

Chan et al. (1997); Das et al. (1998);
Wu y Wei (1998); Merchant y
Schendel (2000)

Tamafio de la inversion

Lummer y McConnell (1990)

Chen et al. (1991)

Estructura de propiedad
de los socios

Participacion directiva

Park y Kim (1997)

Frohls et al. (1998); Chen et al. (2000)

Participacion institucional

Park y Kim (1997)

Cruces accionariales

Kim y Park (2002);
Schendel (2000)

Merchant y

Flujos de caja discrecionales Chen et al. (2000) Mohanram y Nanda (1996)
Incentivos para la | g de Tobin Chen et al. (2000) Frohls et al. (1998)
inversién Experiencia previa en la|Anandy Khanna (2000) Kim y Park (2002); Merchant y

gestion alianzas Schendel (2000)

Socio extranjero Finnerty et al. (1986); Park y Kim

(1997)

Internacionalizacion Distancia cultural Kim y Park (2002) Merchant y Schendel (2000)

Grado de desarrollo econémico | Lummer y McConnell (1990); Ojah et | Chung et al. (1993); He et al. (1997); | Lee y Wyatt (1990)

del pais del socio

al. (1997)

Frohls et al. (1998); Chen et al. (2000)

Diversificacion

Similitud entre los negocios de
los socios

Koh y Venkatraman (1991); Chan et
al. (1997); Park y Kim (1997); Wu y
Wei (1998)

Merchant y Schendel (2000)

Balakrishan y Koza (1993);
Mohanram y Nanda (1996);
Reuer y Koza (2000)

Similitud entre los negocios de
los socios y la alianza

Koh y Venkatraman (1991); Merchant
y Schendel (2000)

Frohls et al. (1998)

Tamafo relativo de los
socios

Kim y Park (2002);
Schendel (2000)

Merchant 'y

McConnell y Nantel (1985);
Crutchley et al. (1991); Kohy
Venkatraman (1991);
Mohanram y Nanda (1996);
Chan et al. (1997); Das et al.
(1998)

Tamafio de la empresa

Merchant y Schendel (2000)

Chen et al. (1991); Kimy Park (2002)

Chan et al. (1997); Frohls et
al. (1998); Wu y Wei (1998);
Chen et al. (2000)

Fuente: Elaboracion propia



Delimitacion Conceptual y Revision de la Literatura

Del analisis del Cuadro 1.5 se puede observar, en primer lugar, que las evidencias
respecto a los factores determinantes de la creacion de valor en las alianzas estratégicas
son mucho menos clarificadoras que las encontradas para las adquisiciones —que se
han expuesto en la seccion anterior. También se observa que existe mucha maés

disparidad en los factores analizados.

Un primer bloque de factores hace referencia al ambito de actividades la alianza,
en relacion con el contenido de dichas actividades y el grado en el que se produce esa
combinacion empresarial. Respecto al contenido de la alianza, el mercado tiende a
primar inequivocamente aquellas de caracter tecnoldgico. Las alianzas de carécter
tecnologico permiten a las empresas obtener beneficios durante mas etapas de la cadena
de valor y del ciclo de vida del producto que otro tipo de acuerdos cooperativos, como
las alianzas de naturaleza comercial (Das et al., 1998). Sin embargo, para el tamafio de
la inversion —una variable que no se puede medir en todos los tipos de alianza—
existen resultados contradictorios. Ello puede deberse a que uno de los trabajos (Chen et
al., 1991) se centra exclusivamente en el mercado chino, mientras que el otro (Lummer
y McConnell, 1990) analiza empresas conjuntas internacionales en diferentes paises. De
este modo, la incertidumbre y el riesgo que caracterizan al mercado chino puede
explicar la reaccion negativa del mercado a medida que aumenta la cantidad invertida
en dicho pais. Con todo, se trata de un factor que hay que interpretar con cautela, dado
el escaso nimero de trabajos que lo han analizado y que merece ser considerado en
nuevos estudios empiricos en los que se controle, al mismo tiempo, por otros factores

relevantes, como puedan ser los relacionados con la discrecionalidad directiva.

Un segundo grupo de factores esta relacionado con la estructura de propiedad de
los socios. En primer lugar, se ha analizado la participacion de los directivos en el
capital de las empresas. Este factor presenta una influencia menos clara en el campo de
las alianzas que en el de las adquisiciones, pues tan sélo en el estudio de Park y Kim
(1997) se aprecia un resultado positivo de este factor. Si parece relevante, no obstante,
la presencia de cruces accionariales entre los socios, la cual presenta un efecto positivo
y significativo en los dos estudios empiricos que la han considerado. Estos cruces, en
cuanto que inmovilizaciones financieras, pueden suponer una prueba de la intencion de

comportamiento cooperativo por parte de la empresa y de su permanencia en la alianza.
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En consecuencia, pueden desempefiar el papel de instrumento que facilita la
negociacion entre los socios cuando la alianza no se ha materializado en proyectos
concretos que cuenten con su propia unidad de gestion y de control. Con todo, cabe
sefialar que puesto que este factor ha sido analizado tan sélo en dos estudios sus
conclusiones deben ser consideradas con cautela. Estos resultados nos hacen ver que
alianzas y adquisiciones, aunque son procesos de combinacion empresarial, presentan

caracteristicas diferenciadas que merecen de mas investigacion comparativa.

Un tercer bloque de factores estd relacionado con los incentivos para el
crecimiento y la formacion de alianzas. También en el campo de las alianzas ha sido
analizada la influencia de los incentivos con los que cuentan las empresas para invertir y
crecer. Nuevamente, los resultados son menos claros para las alianzas que para las
adquisiciones. No existen evidencias tan concluyentes para los flujos de caja
discrecionales ni para las oportunidades de inversion —que también se miden, como en
las adquisiciones, a través de la g de Tobin. Ademas, siendo, como son, las alianzas
dificiles de gestionar, algunos estudios han analizado en qué medida el mercado valora
el que la empresa sea capaz de extraer el maximo posible de las alianzas, en virtud de la
experiencia acumulada en su gestion. No obstante, los resultados al respecto son
contradictorios. Una explicacion podria ser que el mercado penaliza la realizacion de un
nimero elevado de alianzas, pues ello supondria renunciar a otras formulas de
expansion internacional. De hecho, los resultados no significativos se obtienen en
trabajos cuyo ambito de analisis son empresas conjuntas internacionales. Con todo,

profundizar en el verdadero efecto de este factor requiere de nuevos estudios empiricos.

Por lo que respecta a los aspectos relacionados con la internacionalizacién de la
empresa, que habian sido analizados con gran profusion en el campo de las
adquisiciones, cabe sefialar que para el caso de las alianzas estratégicas este factor per
se practicamente no ha sido tenido en cuenta. Tan sélo dos trabajos (Finnerty et al.,
1986; Park y Kim, 1997) han considerado que el caracter internacional o doméstico de
las alianzas pudiera ser un factor determinante de la creacion de valor. En ninguno de
los dos trabajos, ademas, se obtienen conclusiones significativas. Ello no significa, no
obstante, que los estudios de acontecimientos no se hayan ocupado del analisis de las

alianzas internacionales. Al contrario, gran parte de los estudios realizados, tal como se
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observa en el Cuadro 1.4, se han ocupado de estudiar especificamente alianzas de
caracter internacional y, en particular, empresas conjuntas internacionales. En concreto,
un 48% de los estudios realizados. Estos trabajos muestran que, en general, el mercado
reacciona de forma positiva ante el anuncio de una alianza para la internacionalizacion.
Un 79% de los estudios obtienen dicho resultado. Con todo, cabe destacar que es,
precisamente, en este tipo de alianzas en el que se han obtenido reacciones negativas
por parte del mercado —en tres de los 14 estudios realizados sobre alianzas
internacionales se observa que el mercado penaliza la realizacion de empresas conjuntas
internacionales. Con el fin de identificar y explicar en qué circunstancias las alianzas
internacionales pueden crear o destruir valor, se han examinado diversos factores
relacionados con el proceso de expansion internacional, como la distancia entre las
culturas nacionales de los socios y el grado de desarrollo econémico del pais del socio.
La distancia cultural, nuevamente medida a través del indice de Kogut y Singh (1988),
es un factor que también habia sido analizado como determinante de la creacién de
valor en las adquisiciones. En el caso de las alianzas, sin embargo, los resultados
obtenidos son menos concluyentes. En principio, la distancia cultural no influye o, por
lo menos, no lo hace de forma negativa en la rentabilidad anormal asociada a la
formacion de alianzas estratégicas. Ello puede deberse, precisamente, a que las alianzas
son un medio mas atractivo de expansion internacional que las adquisiciones en
entornos culturalmente distantes (Kogut y Singh, 1988). Por lo que respecta al grado de
desarrollo econdmico del pais del socio, las evidencias al respecto son mixtas. Ello
puede deberse, fundamentalmente, a la heterogeneidad de las medidas utilizadas para
analizar tal influencia. Ademas de estas categorias de factores, en los estudios sobre
creacion de valor en alianzas internacionales se han utilizado otros factores que no han
sido incluidos en el Cuadro 1.5 al haber sido empleados, de forma aislada, en tan solo
algunos de los trabajos. Entre ellos cabe sefalar, por ejemplo, la fortaleza de la moneda
local o la presencia previa en el mercado local. Esta amplia variedad de factores, unida
al hecho de que son sélo las alianzas internacionales las que han arrojado resultados
negativos por parte del mercado de capitales, hacen de la creacion de valor en las
alianzas internacionales un campo con amplias posibilidades de desarrollo futuro. En
particular, se hace necesario estudios que, controlando por todas las variables relevantes

—algo que no siempre se ha hecho—, clarifiquen la influencia de estos factores.
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En cuanto a la diversificacion, al igual que ocurria con las adquisiciones, las
evidencias son mixtas. También en este campo podemos identificar dos grandes grupos
de estudios. De un lado, se sittan los trabajos que analizan las alianzas que se realizan
entre empresas del mismo sector de actividad. De otro, aquellos que estudian la
influencia entre el grado de relacion de los negocios de los socios y las actividades a
desarrollar en colaboracion. En principio, las alianzas entre competidores parecen crear
mas valor que las que se crean entre socios que pertenecen a sectores diferentes, tal
como se refleja en el Cuadro 1.5. Desde el punto de vista de la Teoria de Sinergias, las
alianzas entre competidores permitirian obtener mayores sinergias y también podrian
beneficiar a los socios con un mayor poder de mercado. Con todo, no todas las
evidencias obtenidas al respecto son positivas, existiendo ademas argumentaciones en
sentido contrario. Asi, desde la Teoria de la Asimetria Informativa se sugiere que las
alianzas entre socios relacionados crean menos valor porque, en ese caso, no existe
asimetria informativa que impida valorar correctamente las capacidades aportadas por
cada socio y, por esta razon, las adquisiciones serian una opcién mas atractiva. Por otro
lado, y con independencia de quién sea el socio, el mercado parece valorar de forma
mas positiva las alianzas que guardan una mayor relacion con los negocios principales
de los socios. Tal como se recoge en el Cuadro 1.5, todas las evidencias obtenidas al
respecto son positivas y en su mayoria significativas. Es mas, algunos trabajos (Koh y
Venkatraman, 1991) evidencian que el socio que obtiene mayor creacién de valor con la
alianza es aquél cuyas actividades estan mas relacionadas con las realizadas en

colaboracion.

Un ultimo blogue de factores esta relacionado con el tamafio. Aunque el tamafio
per se no presenta una influencia clara, si parece tenerla el tamafio relativo de los
socios, aunque para algunos trabajos tenga un efecto no significativo. Asi, podemos
observar que los socios de menor tamafio en una alianza son los que obtienen mayor
rentabilidad anormal. Parece logico que las empresas de menor tamafio que, en
principio, disponen de un conjunto de recursos mas limitado reaccionen méas ante el
anuncio de una alianza que les permita acceder a nuevos recursos y capacidades. No
obstante, también parece légico pensar que si los socios obtuvieran las mismas
ganancias en términos absolutos, su peso en términos relativos fuese mayor para el

socio mas pequefio. En cualquier caso, ésta es una de las variables cuya medicion y
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analisis puede ser mejorado, pues salvo en los trabajos de Kim y Park (2002) y
Merchant y Schendel (2000) la medida utilizada es una dummy que toma valor 1 cuando
es el socio de menor tamafio en términos de capitalizacion bursatil’®. Ademas, en
algunos trabajos (McConnell y Nantel, 1985; Koh y Venkatraman, 1991; Chan et al.,
1997) se ha analizado Gnicamente la relacion bivariable entre el tamafio y la rentabilidad
anormal. Por tanto, solamente mejorando la medicion de esta variable e incluyéndose en
estudios multivariables con todas las variables de control relevantes podria determinarse
si, efectivamente, nos encontramos ante una mayor rentabilidad anormal para los socios

mas pequefos.

%6 LLa mayor parte de los trabajos han utilizado como medida del tamafio la capitalizacion bursatil, si bien
existen otros como Das et al. (1998) que han empleado medidas alternativas, tales como los activos
totales, las ventas o el nimero de empleados. Asimismo, Merchant y Schendel (2000) también han
utilizado el nimero de empleados para medir el tamafio relativo de los socios.
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Una vez delimitado nuestro objeto de estudio y revisada la literatura relevante
sobre el mismo, en este segundo capitulo se desarrolla un marco tedrico para su analisis.
Tal marco pretende servir de base para el estudio del proceso de creacién de valor en las
combinaciones empresariales. Asimismo, se identifican los factores determinantes de

dicha creacion de valor.

Nuestro punto de partida a la hora de explicar la creacion de valor asociada a las
combinaciones empresariales es dar respuesta a dos interrogantes: por qué y cuando se
llevan a cabo. En este sentido, en la siguiente seccién se comenta que la logica
econdmica para explicar la existencia de combinaciones empresariales que creen valor
para los accionistas de las empresas que en ellas participan se basa en su caracter de
medio para favorecer la explotacion conjunta de activos idiosincrasicos en poder de
diferentes empresas. Las combinaciones empresariales crearan valor cuando las rentas
que se deriven de esa agrupacion de activos superen a los costes derivados del tipo de
combinacidn elegido, que variaran en cada caso. En la segunda seccion se da respuesta
al segundo interrogante: cuadndo cabe esperar que las combinaciones se lleven a cabo. A

este respecto se comenta que las industrias se ven periddicamente afectadas por shocks
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competitivos que aumentan la necesidad de recursos externos. Una vez dada respuesta a
estas dos cuestiones, en la tercera seccion se analizan los factores determinantes de la
creacion de valor en las combinaciones empresariales, en tanto que medios para

propiciar la agrupacion de recursos idiosincrasicos en poder de diferentes empresas.
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. COMBINACIONES EMPRESARIALES Y EXPLOTACION CONJUNTA DE
ACTIVOS IDIOSINCRASICOS

En esta seccion del trabajo pretendemos desarrollar un marco tedrico para el
analisis del proceso de creacién de valor en los dos tipos de combinacion empresarial
que constituyen nuestro objeto de estudio: adquisiciones, de un lado, y alianzas
estratégicas, de otro.

Nuestro punto de partida para el desarrollo de este marco tedrico es que no todas
las empresas pueden desarrollar internamente todos los recursos que necesitan para ser
competitivas. Este problema se ve agravado por la inexistencia de un mercado para este
tipo de recursos de caracter estratégico, que suelen ser idiosincrasicos —especificos a
una empresa— Yy, por tanto, imperfectamente imitables e imperfectamente moviles
(Barney, 1991; Peteraf, 1993). Por esta razon, ante la carencia de recursos de esta
naturaleza las empresas se ven abocadas a la realizacién de algun tipo de combinacion
empresarial para proveerse de ellos (Chi, 1994), dada la imposibilidad de acudir a un
mercado externo, asi como de generarlos internamente. Este recurso a las
combinaciones empresariales, por otra parte, serd& mayor en la medida en la que la
empresa esté sometida a cambios en el entorno, también llamados shocks competitivos,
que normalmente cambian las bases de la competencia en un sector, al aumentar los

recursos necesarios para competir (Garcia-Pont, 1999).

Siguiendo a Hennart (1988), Arifio y Garcia-Pont (1996) y Dussauge et al. (2000),
los activos idiosincrasicos que se pueden agrupar en las combinaciones empresariales
pueden ser similares o complementarios. Los beneficios obtenidos por las empresas
cuando acceden a uno u otro tipo de recursos tendran origenes distintos. Asi, la logica
de agrupar activos similares pasa por la obtencion de economias de escala y la
acumulacion de masa critica que permitan a la empresa alcanzar una dimension 6ptima
para competir. Este argumento ha sido utilizado para explicar muchas combinaciones
empresariales aparecidas con motivo de la globalizacion de los mercados, la

desregulacién y liberalizacion. Estos fendmenos han aumentado el Tamafio Minimo
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Eficiente para competir en muchas industrias. Este es el planteamiento de autores como
Porter (1986) u Ohmae (1989) o, mas recientemente, Jarillo (2003).

Por su parte, la l6gica de agrupar activos complementarios en una combinacion
empresarial pasa por aprovechar las sinergias de su explotacién conjunta, ante la
imposibilidad de adquirir tales activos en el mercado, dado el carécter idiosincrasico de
los mismos. La globalizacion de los mercados también ha provocado combinaciones de
empresas con activos complementarios, pues no solamente hace falta un mayor tamario
sino también combinar conocimiento especifico y otras capacidades relacionadas con
diferentes mercados (Dunning, 1995). Asimismo, el cambio tecnoldgico asociado a la
introducciéon de las nuevas tecnologias de la informacion, que ha difuminado las
fronteras entre muchas industrias, ha provocado muchas combinaciones de este tipo
(Fusfeld y Hacklisch, 1985).

Tanto las alianzas estratégicas como las adquisiciones son mecanismos que
permiten agrupar activos idiosincrasicos, bien similares, bien complementarios. Asi,
mediante la creacion de alianzas estratégicas los socios podran alcanzar la masa critica y
la presencia global necesaria para competir ante una nueva situacion que exija una
mayor dimension (Hamel y Prahalad, 1994). No obstante, siguiendo a estos mismos
autores, las alianzas son también un medio de apalancar el uso de los recursos,
combinandolos con otros recursos complementarios en poder de otras empresas. Por su
parte, las adquisiciones también permiten a las empresas adquirentes hacerse con el
volumen de recursos y capacidades que éstas necesitan, comprando una parte o la
totalidad de otra empresa que los posea. De este modo, tras la adquisicion todos los
recursos de ambas empresas, ya sean similares, ya sean complementarios, se

encontraran bajo una unica direccién y podran ser explotados de forma coordinada.

Sobre la base de estas consideraciones, y en funcion de la naturaleza de los
recursos a los que una empresa quiera acceder —similares o complementarios—,
podemos hablar de distintos tipos de combinaciones empresariales. En concreto,

distinguimos entre:
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1. Combinaciones de acumulacion: Adquisiciones o alianzas que permiten a las
empresas acceder a recursos similares con el fin de beneficiarse de una mayor

masa critica para competir.

2. Combinaciones de enlace: Adquisiciones o alianzas que permiten a las empresas
acceder a recursos complementarios a los que ya poseen, con el fin de
beneficiarse de la puesta en comin de todos ellos para generar ventajas
competitivas. Esta puesta en comdn de recursos podemos dividirla, a su vez, en

dos subtipos distintos, en funcién de en qué se traduzca?”:

e Enlace para redistribucion de recursos: Los recursos que se ponen en
comun simplemente se transfieren hacia las empresas que participan en la

operacion que carecen de ellos.

e Enlace para creacion de recursos de orden superior: De la combinacion
de recursos nacen nuevos recursos hasta ahora desconocidos por el
entorno —clientes y competidores— que pueden ser fuente de nuevas

ventajas competitivas.

Asi pues, la légica que esta detrds de los diversos procesos de combinacion
empresarial es la de agrupar recursos en poder de otras empresas y cabe esperar que se
produzcan cuando las empresas sientan la necesidad de reforzar su cartera de recursos.
En la siguiente seccidn se profundiza en la cuestion acerca de cuando cabe esperar que

se produzca un mayor numero de combinaciones empresariales.

2 Es necesario hacer notar aqui que esta clasificacion no pretende separar de forma Unica las distintas
adquisiciones y/o alianzas que una empresa puede hacer. Una combinacion determinada puede permitir a
una empresa transferir recursos complementarios hacia y/o desde otra junto con la creacién de un recurso
de orden superior. De hecho, la acumulacidn de recursos no es mas que una redisposicion de recursos
entre distintas unidades, si bien en este caso se trata de recursos similares. Lo que pretendemos con la
clasificacion anterior es dejar claras cuales pueden ser las fuentes de creacion de valor que pueden
motivar la realizacion de una combinacién empresarial.
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.2 COMBINACIONES EMPRESARIALES Y COMPETENCIA POR RECURSOS
ESTRATEGICOS

La evidencia empirica sugiere que la frecuencia con la que las empresas realizan
combinaciones empresariales no es constante a lo largo del tiempo, sino que los
procesos de combinacion empresarial se producen en oleadas. Son muy frecuentes los
estudios sobre oleadas de fusiones (Nelson, 1966; Steiner, 1975; Scherer, 1980; Scherer
y Ross, 1990; Bishop y Kay, 1993; Mitchell y Mulherin, 1996), que ademas ponen de
manifiesto que las industrias que han sido las protagonistas de cada ola han sido
distintas en cada caso, evidenciando asi que las olas de fusiones obedecen a cierta
dindmica de reordenacién en las industrias?®®. En el caso de las alianzas también se ha
documentado la existencia de comportamientos ciclicos en las mismas, si bien las
evidencias empiricas son menos abundantes (Kogut, 1988b). No obstante, no ha sido
hasta fechas relativamente recientes cuando se ha analizado sisteméaticamente la
evolucidn de los diversos tipos de combinacion empresarial y se ha observado que estos
procesos estan interrelacionados en buena parte de los casos. En efecto, en el trabajo
pionero de Nohria y Garcia-Pont (1991), en donde se estudian los procesos de
combinacion empresarial en la industria del automdvil, se observa como la formacién
de combinaciones empresariales tiene su origen en determinados shocks o sacudidas
competitivas que aumentan la necesidad de recursos externos por parte de las empresas.
En el caso concreto de la industria del automavil, tales sacudidas fueron provocadas por
diversos factores, como la globalizacion de los mercados, la crisis del petréleo y el
surgimiento de nuevos métodos de produccion, entre otros. Estos shocks son el
desencadenante de las primeras operaciones, que buscan asegurar el acceso a recursos
externos idiosincrasicos. Tal y como sefialamos anteriormente, las combinaciones
empresariales son la Unica opcidn para acceder a los mismos, pues no existe un mercado
para este tipo de recursos y resulta imposible replicarlos internamente en el corto plazo.

No obstante, una vez que se producen las primeras operaciones, se genera un efecto

%8 \/éase Andrade et al. (2001) para una revision.
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imitativo en el que los principales actores de la industria tratan de replicar los
movimientos de los pioneros (Garcia-Pont y Nohria, 2002). Como consecuencia de
estos procesos de combinacion empresarial se produce un bloqueo de recursos
estratégicos, dado que, aun cuando la combinacién sea una alianza, éstas suelen
implicar cierta exclusividad, de tal forma que los recursos de los socios no estan
disponibles para otras empresas no pertenecientes a la alianza (Vickers, 1985; Kogut,
1988a; Garcia-Pont, 1999). Todo ello genera movimientos en cadena en las industrias,
tendentes a asegurarse la disponibilidad de recursos competitivos para el futuro?®. Como
consecuencia de todos estos procesos, se forman en las industrias grupos de empresas
que compiten contra otros grupos y que se denominan bloques estratégicos (Nohria y
Garcia-Pont, 1991) o constelaciones (Gomes-Casseres, 1996). Se desencadenan, en
definitiva, episodios de competencia colectiva en los que se busca aglutinar recursos
idiosincrésicos pertenecientes a diferentes empresas. El cuadro 2.1, tomado de Gomes-
Casseres (1999), describe los cambios que se producen en la forma de competir en las

industrias tras la aparicién de la competencia colectiva.

Una de las principales implicaciones de dicha competencia colectiva es que, a la
hora de competir, no son solamente importantes los recursos de los que disponga la
empresa, sino los que pueda movilizar dentro de la red a la que pertenece. De hecho, la
pertenencia a estas redes de empresas permite a las compafias acceder a otros mercados
y tecnologias (Gulati et al., 2000), compartir riesgos y aprovechar economias de escala
y alcance (Katz y Shapiro, 1985; Shapiro y Varian, 1999), compartir el conocimiento y
facilitar el aprendizaje (Dyer y Singh, 1998; Anand y Khanna, 2000), o reducir las
asimetrias de informacién y mejorar la coordinacion entre las empresas que realizan una

alianza (Gulati et al., 2000). Todas estas ventajas no hacen méas que mejorar la posicion

% Esta interpretacion es consistente con las teorias de la rivalidad oligopolistica entre las empresas
multinacionales (Knickerbroker, 1973). No obstante, son muy diversas las hipdtesis que permiten explicar
la existencia de estos comportamientos imitativos, existiendo teorias alternativas que los pueden explicar.
Asi, por ejemplo, las combinaciones empresariales pueden tener efectos informativos para empresas que
se encuentren en circunstancias similares (Bikchandani et al., 1992). La Teoria Institucional también
sugiere la existencia de comportamientos imitativos cuyo Unico motor seria la busqueda de legitimidad
replicando los movimientos ya emprendidos por otras empresas y aceptados por el entorno (DiMaggio y
Powell, 1983). En cualquiera de los casos, es esa dinamica imitativa enddgena a la industria la que
propicia la formacion de las oleadas de combinaciones empresariales.
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competitiva que las empresas que se alian tienen frente a sus rivales directos, ya sean

éstos otras constelaciones o competidores aislados.

No obstante, dentro de la literatura sobre constelaciones de empresas y bloques
estratégicos existen una serie de aspectos que, segin Gomes-Casseres (1999), necesitan
mas investigacion. Por un lado, es necesario determinar la naturaleza de las ventajas de
cada grupo de empresas Yy, por otro, encontrar las fuerzas que permitan a las empresas
individuales que pertenecen a un grupo hacerse con su parte de ese beneficio conjunto.
En este sentido, las adquisiciones de empresas podrian verse precisamente como
mecanismos de control que, cuando suceden entre empresas pertenecientes a la misma
constelacion, permiten a la empresa adquirente consolidar su relacion con la adquirida,

estrechando adn mas los lazos de unidn entre ambas.

De hecho, la evidencia empirica sugiere la existencia de dos ciclos u oleadas
diferenciadas en los procesos de formacion de bloques estratégicos. Ademas, se
encuentra que en la primera oleada predominan las alianzas, encontrando en la segunda
un mayor numero de adquisiciones, que podemos entender como operaciones de
consolidacién. En este sentido, Garcia-Pont (1999) presenta diversas evidencias
respecto de los procesos de reestructuracion en distintas industrias tras la aparicion de
un shock competitivo, mostrando como mientras en la primera oleada predominan las
alianzas, en la segunda predominan las adquisiciones, las cuales vienen a consolidar
relaciones cooperativas previas o bien suceden a alianzas fallidas. Esta evidencia
pareceria estar sugiriendo que la forma Optima de acceder a los recursos externos
necesarios depende de la etapa en la que se encuentre el sector. Al menos, la evidencia
empirica sugiere que sucede asi, aunque no existen todavia estudios que demuestren que

el mercado de capitales prime ese comportamiento.
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CUADRO 2.1: CAMBIOS QUE LA COMPETENCIA COLECTIVA PROVOCA EN LAS INDUSTRIAS

Competencia tradicional Competencia colectiva
Unidad competitiva Empresa Red de alianzas
Estructura de la industria Oligopolio de empresas Oligopolio de redes
Fuentes de diferenciacion Ventajas a nivel de Ventajas a nivel de constelaciones
empresa de empresas

Controlados por la
empresa

Recursos Valiosos Ensamblados en la red

Organizacion interna de Estructura de la constelacion

Gobierno de los recursos
la empresa

Participacion en la

Fuente de beneficios
cadena de valor

Participacion en la red

Fuente: Gomes-Casseres (1999)
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1.3 EXPLOTACION EFICIENTE DE ACTIVOS IDIOSINCRASICOS Y
RENTABILIDAD ANORMAL EN LAS COMBINACIONES EMPRESARIALES

11.3.1 Introduccién

El andlisis tedrico desarrollado en las paginas precedentes muestra que, tanto las
alianzas, como las adquisiciones, permiten a las empresas beneficiarse de la agrupacién
de activos idiosincrasicos imposibles de combinar de otra manera. Sin embargo, el
andlisis realizado hasta el momento, aunque ilustrativo, no nos permite identificar con
precision criterios para elegir entre adquisiciones y alianzas. Sobre estos factores
reflexionamos a continuacion analizando, tanto la similitud de recursos entre las

empresas, como el contexto en el que se produce la combinacion de recursos.

No obstante, previamente analizaremos las principales diferencias que existen
entre ambos tipos de operacion y que las pueden hacer mas o menos atractivas para
acceder a recursos externos. Estas diferencias giran en torno a cuatro puntos clave, que

se resumen en el Cuadro 2.2:

e Recursos que se ponen en comun. En una adquisiciéon todos los recursos de la
empresa adquirida pasan a manos de la adquirente, con lo que los recursos que se
ponen en comun en este tipo de operaciones son todos —tanto los de la empresa
adquirente como los de la adquirida. Sin embargo, en una alianza Unicamente se
ponen en comun aquéllos recursos que las empresas estan interesadas en compartir.
Un problema de las adquisiciones, en este sentido, es que se pueden estar
adquiriendo mas activos de los que se necesitan, lo que genera el problema conocido
como digestibilidad (Hennart y Reddy, 1997). Estos recursos pueden ser dificiles de
utilizar o incluso vender posteriormente por el adquirente, si bien éste debe pagar su

valor de mercado al vendedor.

e Direccion del acuerdo o entidad resultante. En las adquisiciones existe una unica

direccidn que se va a encargar de la gestion de los recursos que se ponen en comun
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mientras que en las alianzas esta direccion serd, generalmente, compartida por varias
empresas de una u otra forma. En efecto, en las adquisiciones e incluso en las
fusiones, existe una unica jerarquia que gobierna la combinacion empresarial. Por el
contrario, en las alianzas los derechos de control de las actividades permanecen en
manos de los diferentes socios (Lerner y Merges, 1998). Asi pues, ambos tipos de
operacion presentan diferentes requerimientos respecto de su gestion: en las
fusiones resulta determinante la capacidad de integrar a las empresas en una
jerarquia; en las alianzas la capacidad de trabajar en colaboracion con otros socios
se vuelve critica para el éxito de la operacién. Por esta razon, no todas las empresas
estan igual de preparadas para extraer el maximo de cada proceso de combinacion
empresarial, en la medida en que no todas estan igual de preparadas para atender a

los requerimientos antes mencionados.

Retribucion a los propietarios de los recursos. Mientras que en una adquisicion la
empresa adquirente debe pagar por el valor total de los activos de la empresa
adquirida, en las alianzas no es necesaria tal contraprestacion, pues se basan en el
acceso reciproco a determinados recursos por parte de los socios; recursos que son
de caracter intangible en la mayor parte de los casos y que pueden ser compartidos a

un coste marginal muy bajo (Hennart, 1988).

Reversibilidad de la operacion. Las adquisiciones son operaciones con un mayor
grado de irreversibilidad que las alianzas, pues se produce una reorganizacion global
de los recursos de la unidad resultante de la operacion y, ademas, el propietario de
los recursos normalmente se desvincula de los mismos. Combinando estas dos
Ultimas caracteristicas —Ila reversibilidad y la retribuciéon de los recursos—, cabe
sefialar que las adquisiciones suponen un mayor compromiso que las alianzas, tanto
por pagar el valor de mercado de todos los activos de la empresa adquirida como por
la mayor dificultad para deshacer la operacion. Por el contrario, las alianzas
conllevan una mayor flexibilidad, al no tener que pagar el valor completo de los

activos que se utilizan y por ser operaciones mas faciles de deshacer.
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CUADRO 2.2: DIFERENCIAS ENTRE ADQUISICIONES Y ALIANZAS

Adquisiciones Alianzas

Algunos —los que las
empresas estén interesadas en
compartir

Recursos puestos en comun Todos

Direccién del acuerdo o de

. Una Unica direccién Derechos de control repartidos
la entidad resultante

entre los socios

Retribucién a los

o Valor total No se paga el valor total
propietarios de los recursos

Reversibilidad de la

. Mayor irreversibilidad Mayor flexibilidad
operacion

Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta estas diferencias entre alianzas y adquisiciones, presentamos a
continuacién un analisis sistematico de los factores relacionados con la explotacion de
activos idiosincrasicos que pueden influir en la creacion de valor. Nuestro punto de
partida ha sido el de considerar que las oportunidades de creacion de valor en estos
procesos van asociadas al aprovechamiento eficiente de activos idiosincrasicos y, por
esta razon, analizaremos en primer lugar el impacto que tiene sobre el precio de las
acciones de la compariia la posesion de activos intangibles valiosos, probablemente los
activos idiosincrasicos mas importantes en estas operaciones (Morck y Yeung, 1991).
Posteriormente, nos centraremos en el examen del grado de similitud entre los activos
de los participantes en la operacién. Por Gltimo, estudiaremos el contexto en el que se
produce esa combinacion. En concreto, analizaremos el impacto de dos factores

adicionales que van a condicionar la creacion de valor con la operacion:

e El primero de ellos es la experiencia que tenga cada empresa en la gestion de cada
uno de estos procesos, que la posiciona de forma diferente para extraer el maximo

de cada operacion a través de una gestion eficiente.

e El segundo es la incertidumbre que exista sobre la necesidad de los recursos de los

socios, que hace mads o menos valioso el compromiso o la flexibilidad que
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caracteriza a cada operacion. Esta incertidumbre afecta a todo el proceso de creacion

de valor.

El Gréafico 2.1 resume en forma de proceso las interrelaciones existentes entre los
cuatro factores relacionados con el aprovechamiento eficiente de recursos

idiosincrasicos que influyen en la rentabilidad anormal.

69
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[1.3.2 Activos intangibles

A la luz de los argumentos expuestos en el apartado anterior, la posesion de
activos intangibles valiosos se configura como un factor que aumenta las posibilidades
de crear riqueza para los accionistas de las empresas que entran a formar parte de
combinaciones empresariales. Aunque adquisiciones y alianzas permiten acceder a
recursos valiosos de otras empresas, la clave para que de ellas se puedan derivar
ventajas para los accionistas estriba en la posesion de activos intangibles valiosos. En

los parrafos que siguen, desarrollamos estos argumentos.

Segun la Teoria de Costes de Transaccion (Coase, 1937; Williamson, 1975) se
espera que las combinaciones empresariales creen valor al permitir combinaciones de
recursos que no es posible ensamblar a través del mercado, debido a la existencia de
elevados costes de transaccion. Para el caso especifico de adquisiciones esta teoria, y
mas en concreto la rama denominada Teoria de la Internalizacion (Buckley y Casson,
1976; Hennart, 1982), establece que las adquisiciones de empresas crearan valor cuando
la empresa adquirente aporte activos intangibles valiosos a la empresa adquirida que
permitan aumentar su rentabilidad. Este tipo de activos tienen asociados unos elevados
costes de transaccion, lo que favorece la creacion de valor al internalizar las actividades
relacionadas con ellos, pues su transferencia a través del mercado no es viable o seria
muy costosa. Sin embargo, aunque la empresa adquirida tuviese activos valiosos, ello
no generaria una rentabilidad anormal para la adquirente, pues el precio pagado deberia
incluir el valor de esos activos intangibles. A este respecto, Morck y Yeung (1991,
1992) fueron los primeros en observar que las adquisiciones creaban valor cuando la
empresa adquirente aportaba activos intangibles valiosos que mejoraban el potencial de
generacion de beneficios de la empresa adquirida. En concreto, encontraron evidencias
de que los activos intangibles aportados por las empresas que adquieren a otras tienen
efectos positivos sobre la riqueza de los accionistas —medidos a través de la g de Tobin
y la rentabilidad anormal de las acciones, respectivamente. Esta operacién generaba

valor, en definitiva, al permitir la internalizacion de los mercados de activos intangibles.
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Trabajos posteriores como Eun et al. (1996), Mishra y Gobeli (1998), Delios y
Beamish (1999) o Hubbard y Palia (1999) también se apoyan en la Teoria de Costes de
Transaccion para explicar los efectos beneficiosos de la posesién de conocimientos
tacitos —activos intangibles— para llevar a cabo adquisiciones que amplien el &mbito
geogréafico y/o sectorial en el que las empresas estan presentes.

Un planteamiento similar habia sido desarrollado también desde la Teoria de
Recursos y Capacidades por Barney (1988) y Chatterjee (1986; 1992). Estos autores
plantearon que las adquisiciones crearan valor para la empresa adquirente cuando los
competidores y, en general, otros posibles compradores, no puedan replicar las sinergias
existentes entre los recursos aportados por la empresa adquirente y los conseguidos de
la adquirida. Esto sucedera cuando la adquirente aporte activos unicos e imposibles de
imitar que puedan aprovecharse en el contexto de la empresa comprada, como sucede
con los activos intangibles. Esta proposicion ha sido comprobada empiricamente por
Capron y Pistre (2002) analizando una muestra de 101 adquisiciones horizontales
realizadas entre empresas de distintos paises y sectores. Estos autores encontraron que
para que la empresa adquirente pueda mejorar su rentabilidad no es suficiente con que
reciba recursos valiosos, sino que dicho valor debe de poder ser apropiado por la
empresa compradora. En este trabajo, los autores demuestran que la creacion de valor
para la empresa compradora no se da cuando ésta solamente recibe recursos de la
empresa adquirida. En este caso, es de esperar que si el mercado de control corporativo
es eficiente, la prima pagada por los activos adquiridos refleje el valor real de dichos
activos, sobre todo cuando existe mas de una empresa compradora que luche por el
control, con lo cual todo el valor que pueda crearse en la operacion sera inmediatamente
absorbido por los accionistas de la empresa adquirida. Solamente cuando la empresa
adquirente posee recursos valiosos para acumular o combinar con los de la empresa
adquirida la empresa estard en condiciones de obtener rentas no apropiables por los

accionistas de la empresa adquirida.

VVemos por tanto, que ambos enfoques proponen una argumentacion similar y nos
conducen a la misma conclusion. Asi pues, basandonos en los argumentos

anteriormente expuestos, establecemos la siguiente hipdtesis:
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Hipdtesis 1: La propiedad de activos intangibles valiosos por parte de las
empresas que llevan a cabo adquisiciones tendra un efecto positivo sobre la
rentabilidad anormal de dichas empresas en torno a los dias del anuncio de la

operacion.

Una argumentacion similar puede hacerse también para las alianzas. Asi, desde un
planteamiento en linea con la Teoria de Costes de Transaccion, Hennart (1988) sefiala
que la condicion necesaria para la formacién de empresas conjuntas —Yy de alianzas en
general— es la ausencia de un mercado competitivo para el intercambio de inputs
productivos. Por su parte, la condicion suficiente es que sea mas costoso para cada
empresa replicar o adquirir la empresa que posee el input complementario del que
carece que disponer de él a través de una alianza. Este es, nuevamente, el caso de los
activos intangibles. De un lado, los problemas de asimetria de informacion (Arrow,
1962) y de transmision del conocimiento tacito (Kogut y Zander, 1992) dificultan el
intercambio en el mercado. De otro, su caracter intangible permite que sean utilizados
simultdneamente por varias empresas (Hennart, 1988).Vemos pues que la creacion de
valor en las alianzas tambien pasa por la posesion de activos intangibles valiosos. De
este modo, cuanto mayor sea el valor de los intangibles de la empresa, mayor sera su
poder de negociacion para aliarse con empresas con activos igualmente valiosos y/o

obtener mejores condiciones en las negociaciones (Chung et al., 2000).

Nuevamente es posible desarrollar una argumentacion similar desde la Teoria de
Recursos y Capacidades. Desde esta teoria las alianzas son consideradas una forma
organizativa que permite a los socios beneficiarse de combinaciones unicas y valiosas
de recursos que ninguno de ellos podria replicar por separado, debido a la
heterogeneidad e imperfecta movilidad de tales recursos (Eisendhardt y Schoonheven,
1996; Madhok y Tallman, 1998; Das y Teng, 2000). La clave, por tanto, para que exista
creacion de valor es la presencia de recursos valiosos de caracter idiosincrasico, como
sucede con los activos intangibles. Este tipo de activos son especificos a las empresas
que los han generado y la Unica forma de acceder a ellos es a través de las
combinaciones empresariales. La posesion de estos activos, por tanto, pasa por ser una
condicion necesaria para que otras empresas con recursos valiosos deseen aliarse con la

empresa en cuestion.
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Asi pues, la segunda hipdtesis que se deduce de estos argumentos es la siguiente:

Hipdtesis 2: La propiedad de activos intangibles valiosos por parte de las
empresas que llevan a cabo alianzas tendrd un efecto positivo sobre la rentabilidad

anormal de dichas empresas en torno a los dias del anuncio de la operacion.

11.3.3 Similitud de activos entre los participantes de la operacion

Como vimos en la seccion primera de este capitulo, tanto las alianzas como las
adquisiciones son opciones que permiten a las empresas ganar acceso a activos
idiosincrasicos tanto similares como complementarios a los que ya poseen. No obstante,
las implicaciones respecto de la creacion de riqueza para los accionistas de las

compafiias son diferentes.

Las adquisiciones de empresas que posean recursos similares a los de la propia
compafiia presentan la ventaja de que las posibilidades de racionalizacion de los
procesos de la unidad resultante de la operacion son maximas, pues todos los activos de
las empresas participantes en la operacion se van a encontrar bajo una misma direccion.
No obstante, este tipo de adquisiciones presenta dos inconvenientes a la hora de crear
valor para los accionistas de las empresas. En primer lugar, para poder explotar la
sinergia potencial derivada de la explotacion de economias de escala, es necesario
contar con los recursos y capacidades adecuados (Cuervo, 2001). En segundo lugar, es
mas probable que el precio pagado por los recursos aumente hasta el punto en el que el
valor de dicha sinergia potencial sea absorbido integramente por la prima pagada. En
efecto, cuando las sinergias de la operacion puedan ser obtenidas por otras empresas, la
rentabilidad anormal tendera a aproximarse a cero (Barney, 1988). En el caso concreto
de este tipo de operaciones, el potencial de economias de escala normalmente podra ser
obtenido por diferentes adquirentes y, en este sentido, el vendedor de la empresa podra
exigir por los activos que cede un precio que absorba las potenciales sinergias del
comprador. Por el contrario, cuando se busca acceder a recursos complementarios, las
oportunidades de crear riqueza para los accionistas son mayores en la medida en la que
se puedan crear combinaciones de recursos de orden superior que otros potenciales

compradores no sean capaces de replicar. Harrison et al. (2001) sefialan que en este tipo
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de operaciones las sinergias son mas especificas a las organizaciones participantes, lo
que aumenta las posibilidades de que la empresa compradora pueda apropiarse de las
rentas generadas por tales sinergias. De hecho, aungque no del todo concluyentes, existen
evidencias empiricas que sugieren que las adquisiciones orientadas a la obtencion de
recursos complementarios crean mas valor que las orientadas a la obtencion de recursos

similares (Harrison et al. 1991; 2001). Sobre esta base, planteamos que:

Hipotesis 3: Las adquisiciones orientadas a la obtencion de activos similares a
los de la empresa generaran una rentabilidad anormal inferior a aquellas otras

adquisiciones en las que se acceda a recursos complementarios.

En las alianzas, existen posibilidades de crear valor para los accionistas tanto en
las disefiadas para acceder a recursos similares como en aquellas otras destinadas a la
obtencion de recursos complementarios. La complementariedad en los recursos es
importante, pues aumenta las posibilidades de aprendizaje y redistribucion de activos
intangibles entre los socios (Harrison et al., 2001). No obstante, también aumenta los
riesgos de apropiacion (Kogut, 1988a; Oxley, 1997), por lo que el valor extraido por los
socios va a depender del grado en el que éstos comparten informacién y de su capacidad
de absorcion relativa (Lane y Lubatkin, 1998). Ademas, no solamente importa la
complementariedad, sino el grado en el que la operacion se estructura para que los
socios puedan apalancar sus recursos con otros complementarios (Hitt et al., 2000). Por
otro lado, aungue los beneficios del aprendizaje desaparecen cuando los recursos son
similares, en estas circunstancias existe la posibilidad de obtener rentas de los mismos,
al no tener que pagar el valor total de los recursos utilizados por las razones que se han
argumentado anteriormente. Al mismo tiempo, existen oportunidades para alterar la
competencia en beneficio de los socios (Porter y Fuller, 1986; Kogut, 1988a). No
obstante, la cuantia de estas rentas dependerd de cémo se haya estructurado la
operacion. En definitiva, la creacion de valor en las alianzas dependera de como los
socios disefien la operacion y de sus caracteristicas, sin que pueda establecerse a priori
que las alianzas de recursos similares generen una rentabilidad anormal superior a la de

las alianzas de complementariedad. Sobre esta base, planteamos que:

75



Capitulo 11

Hipdtesis 4: Las alianzas orientadas a la obtencion de activos similares a los de
la empresa no generaran una rentabilidad anormal significativamente diferente de

aquellas otras alianzas en las que se acceda a recursos complementarios.

I1.3.4 Experiencia en la gestion de combinaciones empresariales

Una combinacién empresarial es un proceso que implica una negociacion previa
entre las empresas y una posterior integracion, ya sea de todos —en el caso de las
adquisiciones totales— o de parte de los recursos de dichas empresas —en el caso de las
alianzas. Tanto la negociacion como la integracion posterior son procesos con una
elevada complejidad asociada (Jemison y Sitkin, 1986; Haspeslagh y Jemison, 1991).
La experiencia previa juega un papel muy importante en estos procesos, ya que permite
que los directivos desarrollen una serie de habilidades que podran explotar en futuras

combinaciones empresariales (Fowler y Schmidt, 1989; Haspeslagh y Jemison, 1991).

Siguiendo la literatura sobre la curva de experiencia, las mejoras en la eficiencia
en la actuacion de las empresas pueden explicarse por la acumulacién de experiencia en
una actividad particular (Yelle, 1979; Dutton y Thomas, 1984). Aplicando esta idea a
las combinaciones empresariales, podemos decir que la experiencia previa en la
realizacién y gestion de este tipo de procesos permite a las compafiias adquirir un
conocimiento que facilitard la realizacion de nuevas operaciones en el futuro, y esto

afectard al mejor uso de estos mecanismos a medida que la experiencia aumente.

Con todo, cabe sefialar que las adquisiciones y las alianzas tienen requisitos
diferentes para combinar los recursos de manera eficaz. En general, las adquisiciones
implican la integracion de mas recursos que las alianzas (Hennart y Reddy, 1997). En
efecto, por un lado, las adquisiciones obligan a las compafiias a integrar personas,
sistemas organizativos y culturas diferentes que, normalmente, supone un desafio dificil
para las empresas involucradas (Haspeslagh y Jemison, 1991). Por otro, mientras que
las adquisiciones afectan a todos los recursos de las empresas que se unen, las alianzas
solo afectan a ciertos recursos seleccionados de cada uno de los socios. Esto no implica

necesariamente que las alianzas sean mas faciles de llevar a cabo que las adquisiciones.
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Es suficiente con analizar el alto porcentaje de fracaso de las alianzas®. Ademés, las
alianzas normalmente tienen problemas relacionados con el comportamiento oportunista
y los objetivos contradictorios de los socios (Ring y Van de Ven, 1994; Doz, 1996;
Arifio y de la Torre, 1998; Madhok y Tallman, 1998). Lo que las investigaciones mas
recientes muestran es que la realizacion de adquisiciones y alianzas requiere unos

conocimientos y habilidades diferentes en cada socio.

En su libro sobre creacidn de valor en fusiones y adquisiciones, Hitt et al. (2001)
clasifican las habilidades que se pueden adquirir a través de la experiencia previa en
cuatro grupos: negociacién, financiacién, integracion y asimilacion. Una de las areas
mas importantes en las que una empresa puede adquirir experiencia es la gestion de los
recursos humanos en el proceso de integracion. En estos procesos generalmente suele
haber despidos y/o recolocaciones, sobre todo del personal de la empresa adquirida. A
medida que los directivos de la adquirente acumulan experiencia, sabran enfrentarse
mejor a los problemas derivados de dichas politicas de personal, como son las tensiones,
las actividades de influencia, la confusion o la resistencia del personal ante el cambio
que sufren tras la adquisicion. De la misma manera, la realizacion de las sinergias
potenciales existentes entre las empresas que se unen es otra tarea que puede
beneficiarse de la experiencia previa. Por su parte, Zollo y Singh (1998) han encontrado
que la experiencia previa en adquisiciones afecta positivamente al rendimiento de un
proceso de adquisicion. Esto es debido a que las empresas que han llevado a cabo
adquisiciones previamente, han desarrollado y codificado una experiencia que pueden
utilizar para afrontar con éxito futuras adquisiciones que, finalmente, aumentan el

rendimiento de nuevas operaciones de este tipo.

En el caso de alianzas, Kale et al. (2000) demuestran la importancia de lo que
denominan “capacidades de alianza”. En este trabajo, los autores encuentran que la
clave para conseguir el mayor rendimiento de las alianzas es realizar con éxito varias
practicas de gestion de alianzas, como las relacionadas con la gestion de conflictos o la
construccion de capital relacional. Desarrollando capacidades sobre este tipo de
practicas, las empresas pueden aprender al mismo tiempo que protegen sus propios

%0 \éase, por ejemplo, Bleeke y Ernst (1991).
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recursos™, lo que les facilita obtener mas beneficios a medida que la relacién
evoluciona. De hecho, la investigacion empirica ha puesto de manifiesto que las
alianzas dan mas resultados a medida que se desarrolla la relacion (Doz, 1996). Por su
parte, la investigacion tedrica muestra como estas capacidades en la direccion de la
alianza son adquiridas con la experiencia (Westney, 1988). Asimismo, existe evidencia
de que el rendimiento de la alianza —medido a través de las rentabilidades anormales
de las empresas— aumenta con la experiencia de la empresa en la realizacion de
alianzas (Anand y Khanna, 2000; Kale et al., 2002; Vidal y Garcia-Canal, 2003).

Asi pues, la experiencia en la gestion e integracion de las empresas adquiridas —
en caso de adquisiciones— o en el desarrollo de relaciones cooperativas —en caso de
alianzas— puede entenderse como una capacidad especifica de las empresas que llevan
a cabo estos procesos. En este sentido, Zollo y Winter (2002) presentan una
argumentacion tedrica de como las capacidades de una empresa pueden mejorarse a
través de la acumulacion de experiencia —conocimiento tacito— y su interaccion con
las rutinas organizativas existentes en la empresa que ya han sido codificadas

—conocimiento explicito.

Basandonos en todas las ideas expuestas anteriormente, establecemos las

siguientes hipotesis:

Hipdtesis 5: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la realizacion y
gestion de adquisiciones tendra un efecto positivo sobre la rentabilidad anormal de

dichas empresas en torno a los dias del anuncio de una nueva adquisicion.

Hipdtesis 6: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la realizacion y
gestién de alianzas tendra un efecto positivo sobre la rentabilidad anormal de dichas

empresas en torno a los dias del anuncio de una nueva alianza.

Tal como acabamos de exponer, la experiencia previa sirve como via para mejorar
las rutinas organizativas que las empresas tienen para realizar nuevas combinaciones

empresariales. Sin embargo, este nuevo conocimiento adquirido no tiene por qué ser

31 \Véase también Kale y Singh (1999).
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siempre igual de beneficioso. El efecto positivo dependera del tipo de operaciéon que

estemos analizando.

Un importante problema que afrontan las empresas que realizan combinaciones
empresariales es el de integrar los recursos a los que acceden. En el caso de las
adquisiciones la mayor dificultad de la integracion pasa por la gestién de recursos
duplicados (Capron et al., 1998); es decir, aquéllos con los que la empresa adquirente ya
contaba antes de la adquisicion. En este sentido, cuando una empresa compra a otra
perteneciente al mismo sector existen por definicion grandes solapamientos entre areas
como el marketing o la fuerza de ventas de ambas empresas (Mitchell y Shaver, 2003).
Por tanto, aunque la gestion conjunta de los negocios puede ser mas sencilla en
comparacion con la compra de empresas de otros sectores, la integracion debe ser mas
intensa; es decir, requiere una mayor reestructuracion de las compafiias. En efecto,
cuando una empresa adquiere a otra competidora, gran parte del valor generado en la
operacion proviene de las crecientes economias de escala en produccion, marketing,
distribucion y administracion. Para aprovecharse de estas economias de escala, la
empresa adquirente debe combinar los recursos adquiridos con los que ya posee a lo
largo de un gran nimero de actividades de la cadena de valor. Ademas, esta integracion
con frecuencia debe hacerse rapidamente con el fin de recuperar lo antes posible la
prima pagada con un aumento en la eficiencia de la unidad resultante. También es
comdn que las compafiias adquirentes deban deshacerse de recursos de la propia
empresa adquirente que se han convertido en obsoletos (Capron et al., 2001). Todo este
proceso de integracion y consolidacion requiere una elevada destreza que puede ser
mejorada mediante la experiencia (Mitchell y Shaver, 2003). Por el contrario, cuando
una empresa adquiere a otra de un sector diferente, los problemas derivados de esta
integracion son menos importantes, ya que existe una menor duplicidad de recursos
entre las compafiias que cuando adquirente y adquirida pertenecen a la misma industria.
De hecho, en esos casos la compafiia adquirida normalmente continuara siendo
autonoma (Datta y Grant, 1990). Ademas, la literatura sobre la curva de experiencia
sugiere que la acumulacion de experiencias relativamente homogéneas —adquisiciones
en el mismo sector de la empresa adquirente— permiten mejorar la eficiencia de
determinadas actividades (Yelle, 1979; Dutton y Thomas, 1984). Estas mejoras de
eficiencia serdn mas importantes en contextos similares a los ya vividos (March, 1991).
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Sin embargo, las empresas pueden intentar aplicar esos conocimientos adquiridos en
entornos distintos debido a la inercia provocada por éxitos anteriores (Ventura, 1996),
repitiendo el comportamiento pasado sin analizar detenidamente si éste es el mas
apropiado y cayendo, de esta forma, en trampas a la competitividad (Levitt y March,
1988).

Teniendo en cuenta todas estas ideas establecemos la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 7: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la realizacion y
gestion de adquisiciones se disiparan a medida que las empresas se alejen de su sector.

En el caso de las alianzas, sin embargo, la integracion efectiva pasa porque los
socios venzan sus reticencias a compartir los activos necesarios para la obtencion de la
sinergia deseada con la operacion. Para ello es necesaria la existencia de confianza, que
ademas actla como un buen mecanismo de gobierno y garantia de la relacion (Dyer y
Singh, 1998). No obstante, en caso de no existir relaciones previas entre las compafiias,
la clave para generar esa confianza y obtener la informacion adecuada para organizar la
cooperacion es el desarrollo de lo que Madhok y Tallman (1998) denominan
inversiones especificas en la relacion; esto es, dedicar tiempo, energia y esfuerzos para
entender los objetivos de los socios y facilitar la interaccion conjunta. En ese proceso la
habilidad de las empresas para compartir informacién sin incurrir en riesgos
innecesarios se vuelve clave. Esta circunstancia es la que lleva a Kale et al. (2000) a
desarrollar el concepto de capacidades de alianza, evidenciando el que no todas las
empresas estan igual de preparadas para sacar el maximo provecho de sus relaciones
cooperativas. La dificultad de gestionar con éxito las alianzas estratégicas y su
importancia para complementar y reforzar los recursos y capacidades necesarias para
competir en entornos muy dinamicos, hacen que aquéllas empresas mas capaces de
gestionar una red de alianzas estratégicas sean mas competitivas (Ventura, 2003). En
este sentido, la experiencia previa en la realizacion y gestion de alianzas permitira a las
empresas desarrollar unos mecanismos que les faciliten la obtencién de rentas de la
cooperacion —rentas relacionales, en palabras de Dyer y Singh (1998)— en futuras
operaciones (Westney, 1988). Ademas, estos mecanismos no tendran por qué ser
distintos dependiendo del sector al que se dirige la empresa, ya que lo relevante es ser

capaz de desarrollar una relacion cooperativa satisfactoriamente. Por tanto, es de esperar
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que el efecto positivo de la experiencia previa en la realizacion y gestion de alianzas se
mantenga independientemente del &mbito sectorial al que se dirija la empresa con una

nueva alianza.
De este modo, establecemos la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 8: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la realizacion y

gestidn de alianzas se mantendran a pesar de que las empresas se alejen de su sector.

11.3.5 Incertidumbre

Las combinaciones empresariales normalmente tienen lugar en condiciones de
incertidumbre. Algunos cambios externos pueden afectar a la estructura de una industria
(Nohria y Garcia-Pont, 1991; Madhavan et al., 1998), aumentando la necesidad de
recursos externos para garantizar la supervivencia de la empresa. Estos cambios hacen
que aumente la incertidumbre sobre el entorno de las compafiias, que para adaptarse a la
nueva situacion deberan reaccionar rapidamente, haciéndose con aquéllos recursos de
los que no disponen para competir y reajustando su &mbito competitivo (Cuervo-
Cazurra, 2001). En este sentido, dos de los mecanismos mas atractivos con los que
cuentan las empresas para acceder a los recursos necesarios de los que carecen son las
fusiones y adquisiciones, de un lado, y las alianzas estratégicas, de otro (Hoskisson y
Busenitz, 2002).

No obstante, una importante diferencia entre alianzas y adquisiciones como
medios de acceder a los recursos externos es que ambas operaciones tienen distintos
niveles de irreversibilidad (Teece, 1992). En efecto, las adquisiciones son operaciones
mas irreversibles, ya que una vez las empresas se integran es muy dificil volver a la
situacion inicial de dos empresas individuales. Ademas, las empresas tienen que pagar
por el conjunto entero de recursos de la empresa adquirida. En el caso de las alianzas,
las empresas no tienen que pagar por el valor total de los recursos externos, lo cual da
mas flexibilidad a la empresa. De hecho, las alianzas son consideradas como opciones

reales (Kogut, 1991; Kogut y Kulatilaka, 1994). Bajo este contexto, el valor de la
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opcion refleja el valor de la flexibilidad que la empresa tiene para llevar a cabo acciones
que realmente creen valor una vez se tiene informacion suficiente sobre el entorno y los

recursos necesarios (Chi y Seth, 2002).

Por estas razones, el tiempo es un factor relevante a la hora de evaluar la
efectividad de alianzas y adquisiciones. De hecho, algunos trabajos analizan ambos
mecanismos estudiando las ventajas derivadas de “mover primero”. Los trabajos
tedricos que estudian este tipo de ventajas llegan a la conclusion de que ninguna
empresa puede alcanzar una ventaja de mover primero sostenible a largo plazo, a menos
que sus capacidades sean valiosas, dificiles de imitar y de substituir por otras (Barney,
1991). Ademas, la duracion de estas ventajas es generalmente corta (Lieberman y
Montgomery, 1998) y depende basicamente de impedir su imitacion (Dierickx y Cool,
1989). La mayor parte de estos trabajos que analizan las ventajas de mover primero se
centra en el potencial que tienen las empresas pioneras de adquirir recursos y
capacidades de orden superior al entrar en un nuevo ambito (Lieberman y Montgomery,
1998). Pero estas empresas a menudo cometen errores al tratar de adaptarse a la nueva
situacion debido a la existencia de dos tipos de incertidumbre. Por un lado, existe una
incertidumbre elevada sobre los recursos y capacidades que son mas necesarios para
competir bajo las nuevas circunstancias —lo que podriamos Ilamar incertidumbre de
recursos. Por otro lado, las empresas no siempre tienen la certeza absoluta de que
podran acceder a los recursos necesarios que no poseen —Ilo que podriamos llamar

incertidumbre de acceso.

Cuando la primera incertidumbre es elevada; esto es, cuando las empresas
empiezan a hacer las primeras combinaciones para adaptarse al nuevo entorno, la mayor
incertidumbre que existe aconsejaria valorar las opciones que dan mas flexibilidad
(Ghemawat y del Sol, 1998), por lo que el mercado deberia valorar en mayor medida a
las alianzas en este contexto. De este modo, se preferirian las alianzas sobre las
adquisiciones porque permiten a las empresas deshacer las operaciones que parecen
haber sido menos apropiadas a medida que el sector evoluciona. Por consiguiente, los
primeros movimientos que las compafiias hacen dentro o fuera de sus negocios
principales son mas valorados cuanto mas flexibles son, valorandose en mayor medida

el compromiso de las operaciones conforme las empresas se van posicionando y la
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incertidumbre de recursos disminuye. Basandonos en esta idea, establecemos las

hipdtesis siguientes:

Hipotesis 9: Las adquisiciones son preferidas en contextos donde la

incertidumbre sobre la necesidad de recursos externos es baja.

Hipdtesis 10: Las alianzas son preferidas en contextos donde la incertidumbre

sobre la necesidad de recursos externos es elevada.

Teniendo en cuenta ahora la incertidumbre de acceso, podemos ver las alianzas
como uniones con un menor grado de compromiso que las adquisiciones. Normalmente,
las empresas no explotan todas sus sinergias en su primera alianza sino que los
beneficios de la colaboracion se van obteniendo a medida que la relacion se desarrolla
(Killing, 1988; Doz, 1996; Vanhaverbeke et al., 2002). Por tanto, existe incertidumbre
con respecto al grado en que el socio estara interesado en seguir colaborando en el
futuro, intentando explotar todas las sinergias potenciales que existen entre ambos.
Existira, en definitiva, incertidumbre sobre el grado en el que los recursos de la empresa
aliada se encuentran disponibles. En este contexto, adquirir a un socio puede tener la

ventaja de asegurar la disponibilidad de sus recursos en el futuro.

Combinando este razonamiento con las hipétesis anteriores, puede establecerse
que hay un momento Optimo para adquirir a un socio. La incertidumbre de recursos
disminuye a lo largo de la vida de la relacion entre los socios, por lo que la adquisicién
de un socio, en principio, generaria mayor rentabilidad anormal a medida que pasa el
tiempo y se desarrolla la relacion. Sin embargo, a medida que aumenta el nimero de
alianzas entre los socios, se reduce el numero de sinergias a explotar; de esta forma, el
efecto de este hecho en la rentabilidad anormal de las empresas debe ser negativo.
Ademas de esto, la incertidumbre de acceso se reduce dado que las alianzas anteriores
aumentan la confianza entre las empresas y aumentan también los derechos de control
sobre los recursos del socio, por consiguiente, se reduce la probabilidad de conducta
oportunista (Dyer y Singh, 1998). Asi, el efecto marginal del nimero de alianzas
previas entre una empresa adquirente y la adquirida en una adquisicion tendria una
forma de U invertida —como se ilustra en el Gréfico 2.2—, siendo positivo en un

principio, debido a las ganancias derivadas de afianzar la disponibilidad de los recursos
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del socio; y negativo después de un umbral, debido a que se reduce el numero de
sinergias para explotar y la incertidumbre de acceso tambiéen disminuye. Teniendo en

cuenta esto, formulamos la hipotesis siguiente:

Hipotesis 11: Existe un efecto en forma de U invertida del nimero de alianzas
previas existentes entre una empresa compradora y la empresa adquirida sobre la

rentabilidad anormal asociada a la adquisicion.

GRAFICO 2.2: RELACION ENTRE ALIANZAS PREVIAS Y RENTABILIDAD
ANORMAL DE UNA ADQUISICION
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Combinaciones Empresariales y Creacion de Valor: Estudio Descriptivo

En este capitulo se analiza el grado en el que las combinaciones empresariales
—adquisiciones y alianzas estratégicas— en las que han participado compafiias
europeas operadoras de telecomunicaciones durante el periodo 1986-2001 han creado
riqueza para sus accionistas. Para ello se ha utilizado una base de datos elaborada por el

autor, cuya metodologia de construccién se detalla mas adelante.

A tal efecto, se realiza, en primer lugar, un analisis descriptivo de las

combinaciones empresariales identificadas en la base de datos durante el citado periodo.

A continuacion, se lleva a cabo un estudio de caracter econométrico dirigido a
cuantificar la repercusion de la creacion de las diversas combinaciones empresariales
sobre el precio de las acciones de las compafiias que las ponen en marcha. Para este

analisis se utiliza la metodologia del estudio de acontecimientos.
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[11.1 ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS COMBINACIONES EMPRESARIALES

En esta seccion del trabajo llevamos a cabo un analisis de las principales
caracteristicas que presentan las combinaciones empresariales realizadas por las
compafiias operadoras de telecomunicaciones de los 15 paises pertenecientes a la actual
Union Europea entre enero de 1986 y marzo de 2001.

Nos hemos centrado en el estudio de este tipo de compafiias por tres motivos
principales. En primer lugar, el sector estd inmerso en un profundo proceso de
reordenacion (Capron y Mitchell, 1997; Andrade et al., 2001; Trillas, 2002), por lo que
las empresas pertenecientes a él estaran interesadas en adaptarse rapidamente a la nueva
situacion competitiva. Esta reordenacion supone un incremento en la complejidad de la
actividad empresarial y de su entorno, que hace cada vez mas dificil para las empresas
poseer todos los recursos y capacidades necesarias para ser competitivas (Menguzzato,
1995), por lo que dichas empresas tratardn de acceder a los recursos de los que carezcan
de la forma mas rapida posible. Entre los mecanismos mas habituales para alcanzar este
objetivo, las adquisiciones y las alianzas estratégicas son dos de los mas utilizados
(Nohria y Garcia-Pont, 1991; Garcia Pont, 1999).

En segundo lugar, dado que se trata de un sector globalizado, en el que los
clientes demandan servicios muy similares independientemente del pais al que
pertenezcan, las combinaciones empresariales permitiran a las empresas que las realizan
explotar sus recursos en otros mercados geograficos sin tener que modificar los

servicios que habitualmente comercializan (Jarillo, 2003).

Finalmente, las nuevas tecnologias de la informacion y las telecomunicaciones
hacen que las operadoras de este tipo de servicios se tengan que enfrentar a nuevas
necesidades que demandan sus clientes, con lo cual pueden beneficiarse de nuevas
oportunidades de negocio en las que hasta ahora apenas existia demanda. Algunos
ejemplos de estos servicios son la interconexion de ERPs —Enterprise Resource

Planning— entre proveedores y clientes, nuevos servicios basados en el standard
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UMTS —Universal Mobile Telecommunications System—, asi como la conexion GPRS
—~General Packet Radio System— o servicios a través de WAP —Wireless Access
Protocol. Estos cambios tecnoldgicos han hecho que las operadoras de
telecomunicaciones tuviesen que adquirir una serie de conocimientos con los que no
contaban y para ello, en muchos casos, han venido optando por realizar combinaciones

empresariales con otras compafiias que si tenian estos conocimientos.

Todo ello ha llevado a las empresas del sector de las telecomunicaciones a realizar
un elevado nimero de adquisiciones y alianzas estratégicas durante el periodo
estudiado, lo cual nos permite obtener una base de datos lo suficientemente amplia para

los propositos de nuestro trabajo de investigacion.

A continuacién, describimos las principales caracteristicas de las combinaciones
empresariales de nuestra muestra; si bien antes realizamos una breve descripcion de las
fuentes de datos a las que hemos acudido para configurar la base de datos que

constituye el punto de partida de todos los estudios realizados posteriormente.

I11.1.1 Fuentes de datos

Con el objeto de disponer de una muestra representativa de combinaciones
empresariales que permitiera contrastar nuestras hipotesis, se construyd una base de
datos al efecto. Para ello, se utiliz6 la fuente Thomson Finalcial Securuties Data
Corporation —SDC— en su edicion Platinum. Esta fuente estd subdividida en distintas
bases, en funcion de las operaciones que se quieran estudiar. Asi, para la confeccion de
nuestra muestra hemos utilizado la base de datos sobre fusiones y adquisiciones —SDC
Platinum, Mergers & Acquisitions Database—, de un lado, y la de empresas conjuntas
y alianzas estratégicas —SDC Platinum, Joint Ventures and Strategic Alliances
Database—, de otro. Tomadas en su conjunto, ambas bases recogen, ademas de otra
informacidn, las combinaciones empresariales realizadas por las empresas europeas de
todos los sectores de actividad desde 1986 hasta la actualidad. Dicha informacion
proviene de mas de 200 publicaciones periddicas de los paises para los que existen
datos, ademas de informacién facilitada por las propias empresas, por la SEC

—Securities Exchange Commission— Yy por las principales instituciones que controlan
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la informacion financiera de las empresas de cada pais. A modo de ejemplo, para el caso
de Espafa, las bases incluyen noticias que han aparecido en los diarios econémicos
Expansién, Cinco Dias y El Pais (Negocios) y la informacion publica depositada en la

Comision Nacional del Mercado de Valores.

De estas fuentes hemos extraido los datos referentes a las combinaciones
empresariales llevadas a cabo por operadoras europeas de telecomunicaciones de la
Unién Europea® entre 1986 y marzo de 2001. En este sentido, las combinaciones
empresariales que hemos incorporado en nuestra muestra cumplian los dos requisitos

siguientes:

e El cédigo SIC de la empresa europea que realiza la combinacién empresarial®®

es el 4812 —Telefonia Movil—, 4813 —Telefonia Fija— 0 4899

—Compafiias Holding de Telefonia.

e Todas las combinaciones empresariales deben estar completadas, no siendo
consideradas aquéllas para las que sélo existe el anuncio pero aun no se han

llevado a cabo por la empresa.

Esta informacién nos permitié identificar 1379 combinaciones empresariales
realizadas por 40 empresas de la Union Europea pertenecientes al sector de las
telecomunicaciones durante el citado periodo. Adicionalmente, en estas bases de datos
hemos identificado otra informacion relativa a las propias empresas que realizan la
combinacidn, como el porcentaje de capital adquirido —en el caso de adquisiciones— 0
el nimero de participantes —en el caso de alianzas—, asi como la nacionalidad de las
empresas implicadas y los sectores de actividad hacia los que se dirigen mediante las

combinaciones empresariales que realizan. Toda esta informacién nos servira, tanto

%2 Consideramos Gnicamente como miembros de la Unién Europea los 15 paises que a la fecha de
creacion de la base de datos —primavera de 2001— formaban parte de dicha Union como miembros de
pleno derecho. En concreto, estos paises son: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Italia, Irlanda, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido y Suecia.

%% En el caso de las adquisiciones, en nuestra muestra solamente consideramos aquéllas en las que la
operadora europea sea quien realiza la compra. Las adquisiciones de compafiias europeas realizadas por
empresas no pertenecientes a la Unién Europea no se consideran para crear nuestra base.
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para el estudio descriptivo que ahora presentamos, como para el estudio de la creacion

de valor que comentaremos en el capitulo siguiente de este trabajo.

Para otras caracteristicas de estas operaciones hemos acudido a otras fuentes de

informacion que se sefialan mas adelante.

I11.1.2 Caracteristicas de las combinaciones empresariales realizadas por las

operadoras europeas de telecomunicaciones: 1986-2001

Una vez identificadas las combinaciones empresariales realizadas por las
principales operadoras europeas de telecomunicaciones, hemos realizado un estudio
descriptivo con el fin de obtener el perfil caracteristico de este tipo de operaciones. Para
ello, en primer lugar, clasificamos estas combinaciones en los dos grandes grupos ya
comentados previamente —adquisiciones, de un lado, y alianzas estratégicas, de otro—;

lo cual nos ha permitido identificar 643 adquisiciones y 736 alianzas.

Adicionalmente, hemos dividido las adquisiciones en tres amplias categorias
atendiendo a un doble criterio: el porcentaje de capital adquirido en la operacion, de un
lado, vy si se trata de la primera compra que la empresa hace en la adquirida, de otro.

Asi, creamos los siguientes grupos:

e Adquisiciones totales: Aquéllas que suponen la compra del 100% de la unidad

adquirida en una Gnica operacion.

e Adquisiciones parciales: Primeras tomas de control de la empresa adquirente
en la adquirida sin llegar a comprar el 100% de ésta.

e Adquisiciones de acumulacién: Segunda y sucesivas compras de la empresa
adquirente en la adquirida, independientemente de que permitan alcanzar el

control total de la segunda —100% del capital— o no.

En total, hemos identificado 218 adquisiciones totales, 291 parciales y 134 de

acumulacioén.
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Del mismo modo, hemos dividido la muestra de alianzas en dos grandes grupos,
en funcion de si la alianza era un acuerdo contractual o si ademas implicaba la creacién
de una empresa conjunta. En total hemos identificado 378 acuerdos contractuales y 358
empresas conjuntas, respectivamente. En el Grafico 3.1 presentamos los porcentajes que
representan cada tipo de combinacion en el total de casos.

GRAFICO 3.1: PORCENTAJES SEGUN LOS TIPOS DE COMBINACION
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Fuente: Elaboracién propia

l11.1.2.a EVOLUCION TEMPORAL

La evolucion temporal de las combinaciones empresariales de nuestra muestra
presenta una trayectoria claramente creciente durante el periodo 1986—2000%, tal como
se refleja en el Gréafico 3.2. De este modo, se aprecia una clara explosion en el nimero
de operaciones sobre todo en los ultimos afios de esta etapa —a partir de 1997—,
debido fundamentalmente al fuerte incremento en el nimero de adquisiciones realizadas
por las empresas de nuestra muestra durante esos afos. Esto se debe, en gran medida, a
que los distintos paises analizados en nuestro estudio han liberalizado sus mercados

locales de telecomunicaciones a partir de 1997, lo que favorece la entrada de

% Si bien el estudio comprende las combinaciones empresariales entre 1986 y 2001, hemos decidido
presentar en el grafico sélo los datos del periodo 1986-2000 debido a que para el afio 2001 no contdbamos
con el total de las operaciones, sino con las realizadas hasta el 31 de marzo de ese afio.
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competidores en estos mercados mediante combinaciones empresariales. Con
anterioridad a estas fechas, el niUmero de operaciones es menor debido a dos motivos
claramente relacionados. En primer lugar, los mercados locales estaban protegidos por
leyes que impedian la entrada de operadores extranjeros. En segundo lugar, las
operadoras de telecomunicaciones tenian menos incentivos a entrar en nuevos mercados

debido a que muchas de ellas disfrutaban de un monopolio en su pais de origen.

GRAFICO 3.2: EVOLUCION TEMPORAL DE LAS COMBINACIONES
EMPRESARIALES
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En cuanto al numero de adquisiciones y alianzas, podemos apreciar como durante
los primeros afios del periodo estudiado es mayor el nimero de operaciones del segundo
tipo y es precisamente a partir de 1997 cuando el nimero de adquisiciones supera al de
alianzas estratégicas. La literatura sobre creacion de bloques estratégicos nos permite
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explicar este comportamiento. Esta literatura, a la que ya hemos hecho referencia en el
capitulo anterior, aglutina un conjunto de evidencias empiricas que aparecen en
distintos sectores de la economia®. En primer lugar, tras un shock competitivo las
empresas de los sectores analizados utilizan combinaciones empresariales para acceder
a nuevos recursos de los que carecen con el fin de adaptarse a la nueva situacion
competitiva. En segundo lugar, existen dos oleadas de combinaciones con un periodo
intermedio donde se reduce el nimero de operaciones realizadas. Por ultimo, el nimero
de adquisiciones es menor que el de las alianzas estratégicas durante la primera oleada
de operaciones, sucediendo lo contrario en la segunda.

En el sector de las telecomunicaciones, durante la década de los 80 y principios de
los 90, las tecnologias de la informacion y las telecomunicaciones sufren continuos
cambios y avances, que hacen que las operadoras de telecomunicaciones deban
adaptarse a situaciones novedosas, tratando de cubrir las nuevas necesidades de los
clientes (Rieck, 2002; Trillas, 2002). Este hecho lleva implicita una redefinicion, tanto
del contenido del negocio de estas empresas, como de su dimension geografica (Duran,
2001). Entre estas nuevas necesidades podemos citar, a modo de ejemplo, la
comunicacion masiva de datos en tiempo real, los servicios de telefonia mévil o la
conexion de redes internas de empresas dispersas geograficamente. Si observamos
detenidamente el Gréafico 3.2, vemos como, efectivamente, en este sector a partir de
mediados de los afios 80 también existen dos oleadas distintas de combinaciones
empresariales. La primera de ellas abarca hasta 1996, afio en el que cae el nimero total
de operaciones. Durante esta primera etapa el numero de alianzas estratégicas es
superior al de adquisiciones. La segunda etapa comienza en 1997, afio a partir del cual
el numero de adquisiciones supera al de alianzas, como hemos comentado previamente.
Por tanto, podemos extraer como conclusion que las evidencias empiricas detectadas en
otros sectores de la economia por los trabajos que estudian la formacion de bloques

estratégicos también se manifiestan en el sector de las telecomunicaciones.

% \Véase Garcia-Pont (1999) para una revision de las evidencias encontradas respecto de los procesos de
reestructuracion de diversas industrias tras la aparicion de un shock competitivo.
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I11.1.2.b TENDENCIAS SECTORIALES

Dado que en nuestro trabajo analizamos las combinaciones empresariales
realizadas por empresas pertenecientes a un Unico sector, en el estudio sectorial aqui
presentado tan solo tendra sentido mostrar las industrias hacia las que se dirigen estas

compafiias mediante este tipo de operaciones.

Segun se refleja en el Grafico 3.3, la mayor parte de las combinaciones
empresariales realizadas por las operadoras europeas de telecomunicaciones se dirigen
al propio sector. En efecto, el 41% de las combinaciones empresariales de nuestra
muestra son operaciones en la propia industria. En cuanto a operaciones fuera del
sector, las actividades hacia las que estas operadoras dirigen un volumen importante de
operaciones son la prestacién de servicios de conexién a Internet —el 14% de las
operaciones—, seguido de combinaciones con empresas fabricantes de equipos

telefonicos —un 9%.

GRAFICO 3.3: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS COMBINACIONES
EMPRESARIALES (1379 CASOS)
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El andlisis de los sectores hacia los que se dirigen las compaiiias estudiadas
diferenciando si lo hacen mediante adquisiciones o alianzas —Gréaficos 3.4 y 3.5,
respectivamente— permite apreciar como las adquisiciones son preferidas por las
empresas para realizar operaciones dentro del mismo sector —50% de los casos frente
al 33% de las alianzas.

En cuanto a la seleccion de adquisiciones o alianzas para la entrada en otros
sectores distintos al de las telecomunicaciones, podemos observar como las alianzas son
preferidas por las empresas para dirigirse hacia el sector de la fabricacion de equipos de
telefonia. En efecto, el 15% del total de alianzas realizadas por las empresas de nuestro
estudio se dirige hacia este sector —frente a tan sélo un 3% del total de las

adquisiciones estudiadas.

GRAFICO 3.4: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS ADQUISICIONES (643

CASOS)
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GRAFICO 3.5: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS ALIANZAS
ESTRATEGICAS (736 CASOS)
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Por dltimo, otros sectores hacia los que las operadoras se dirigen mediante
combinaciones empresariales son el informatico —tanto la fabricacion de equipos como
el desarrollo del software— o el de distribucion de equipos de comunicaciones, entre
otros. Todos estos sectores estdn en mayor o menor medida relacionados con el sector
de las telecomunicaciones, lo cual indica que tras estas operaciones de diversificacion se
encuentra el deseo de rentabilizar al maximo los recursos acumulados en esta industria,

explotandolos junto a otros recursos acumulados en otras industrias.

l11.1.2.c TENDENCIAS GEOGRAFICAS SEGUN LA NACIONALIDAD DE LAS EMPRESAS

A partir de los datos recogidos en nuestra muestra hemos agrupado las
combinaciones empresariales en dos categorias en funcion de la nacionalidad de las
empresas implicadas: operaciones domésticas —en las que todas las empresas
pertenecen a un mismo pais— Yy operaciones internacionales —aquéllas en las que al

menos una compafia pertenece a un pais distinto de las demas. Como se muestra en el
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Grafico 3.6, existe un claro predominio de las operaciones internacionales

—aproximadamente un 73% de todas las que componen nuestra muestra.

GRAFICO 3.6: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS COMBINACIONES
EMPRESARIALES EN FUNCION DE LA NACIONALIDAD DE LAS EMPRESAS
(1379 CASOS)
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Asimismo, dividiendo nuestra base de datos segun que el tipo de combinacion
empresarial se trate de una adquisicién o una alianza —resultados que presentamos en
los Gréaficos 3.7 y 3.8, respectivamente— podemos observar cémo el peso de las
operaciones internacionales sobre el total de operaciones es mucho mayor en el caso de
las alianzas. Asi, el 80% de las alianzas son internacionales frente al 64% que suponen
las adquisiciones de este tipo. En este sentido, cabe sefialar que si bien el porcentaje de
alianzas internacionales de nuestra base de datos es similar al de otros estudios
empiricos previos®, el porcentaje de adquisiciones internacionales es mas elevado que

el recogido en otros trabajos. No obstante, Hitt et al. (2001) sefialan que el papel de las

% \/éase Garcia-Canal (1999) para una revision de estos trabajos.
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adquisiciones internacionales durante la segunda mitad de los 90 ha cobrado mucha
importancia respecto a las adquisiciones domésticas, sobre todo en aquéllos sectores
que se han visto sometidos a procesos de reestructuracién y globalizacion. Esta podria
ser la causa de que el porcentaje de adquisiciones internacionales en nuestra muestra sea
relativamente elevado, al tratarse de operaciones realizadas por empresas de un sector
—el de las telecomunicaciones— que ha sufrido una globalizacion y una reordenacion

de la competencia muy marcadas.

GRAFICO 3.7: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS ADQUISICIONES EN
FUNCION DE LA NACIONALIDAD DE LA EMPRESA OBJETIVO (643 CASOS)
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GRAFICO 3.8: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS ALIANZAS EN FUNCION
DE LA NACIONALIDAD DE LOS SOCIOS (736 CASOS)
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Internacional 26

585
Latinoamérica

13

Otros Paises
72

Fuente: Elaboracion propia

Centrandonos ahora en los paises de las empresas que compran o con las que se
alian las compafiias de nuestra base, vemos el mayor peso que tienen las adquisiciones
de empresas de la Unién Europea sobre el total de adquisiciones internacionales —casi
el 50% de operaciones de este tipo suponen la compra de empresas de estos paises—,
seguidas de las compras de compafiias estadounidenses. Sin embargo, en el caso de las
alianzas, el mayor nimero de acuerdos internacionales se firma con empresas
norteamericanas —aproximadamente un 40%—, seguidos de los acuerdos firmados con
socios de la Union Europea. Nuestros resultados son congruentes con los encontrados
por Morris y Hergert (1987) y por los estudios revisados por Garcia-Canal (1999), en
los que se pone de manifiesto que la mayor parte de alianzas formadas por empresas de
la Unidn Europea se realizan con socios de otros paises, prefiriendo socios no europeos
e inclinandose por combinar sus actividades con compafiias norteamericanas antes que
japonesas. En efecto, vemos como en nuestra muestra las alianzas internacionales con

socios japoneses no llegan a un 5%.

Finalmente, si consideramos conjuntamente las operaciones realizadas con

compafiias pertenecientes a la Triada —Union Europea, Estados Unidos y Japon—,

101



Capitulo 11

observamos que mas del 60%, tanto de las adquisiciones como de las alianzas, se

realizan con empresas pertenecientes a este grupo.

I1.1.2.d TENDENCIAS GEOGRAFICAS SEGUN EL AMBITO DE LA OPERACION

El estudio descriptivo de las operaciones recogidas en nuestra base en relacion
con esta variable solamente lo hemos podido realizar sobre la submuestra de alianzas,
ya que no ha sido posible acceder a informacién completa sobre el &mbito geogréfico al
que se dirigen las adquisiciones —el pais o paises en los que la empresa objetivo esta

implantada— de muchas de las empresas de nuestra muestra.

En primer lugar, hemos dividido nuestra base de alianzas en funcion de si se
dirigen al pais de origen del socio que las realiza —denominadas alianzas en origen— 0
si su ambito geografico es internacional —alianzas para la internacionalizacion. En el
Gréafico 3.9 se observa que la mayoria de las alianzas permiten a las empresas que las
realizan coordinar actividades en paises distintos al de origen.

GRAFICO: 3.9: AMBITO GEOGRAFICO DE LAS ALIANZAS ESTRATEGICAS
(736 CASOS)

En origen
20%

Para la internacionalizacion
80%

Fuente: Elaboracién propia
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A continuacion, hemos dividido las alianzas para la internacionalizacion en
funcién de su alcance geografico. Para ello, hemos seguido la clasificacion de Garcia-
Canal y Valdés (1997)%, si bien no hemos considerado la nacionalidad de los socios,
con lo que hemos definido alianzas locales como aquéllas que permiten entrar en un
Unico pais distinto al del socio europeo que realiza la alianza; y como alianzas globales,

aquéllas creadas para coordinar la actuacion de los socios en varios paises.

De las operaciones para la internacionalizacion —como se recoge en el Gréafico
3.10— la mayor parte de ellas son alianzas locales. En efecto, poco méas del 17% de los
casos suponen alianzas dirigidas a coordinar actividades en més de un pais —globales.
En cuanto a los acuerdos locales, apreciamos cdémo, tanto la Union Europea como
Estados Unidos, se presentan como los dos destinos hacia los que, con mas frecuencia,

se dirigen las alianzas.

GRAFICO 3.10: AMBITO GEOGRAFICO DE LAS ALIANZAS PARA LA
INTERNACIONALIZACION (590 CASOS)

Europa (No UE)
50

Unién Europea

Globales Locales
101 489 Estados Unidos
118

77 Japon
Latinoamérica 21
8

Fuente: Elaboracion propia

3" Descrita en el apartado 1.1.4.d —capitulo |— de este trabajo.
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Finalmente, en el Grafico 3.11 podemos observar como cuando el ambito
geografico de las alianzas engloba a mas de un pais, es decir, cuando las alianzas son
globales, aproximadamente la mitad de estos acuerdos permiten a las empresas que los
acometen realizar operaciones en mas de un area geografica —el 51% de los casos. Este
resultado es algo més elevado que los encontrados en otros estudios como Vidal (1999),
quien encuentra que el 25% de las alianzas globales suscritas por empresas espafiolas
pretenden desarrollar su actuacién en mas de un area geografica. No obstante, debemos
tener en cuenta que las alianzas de nuestra muestra son especificas de un sector, el cual
estd caracterizado, como hemos apuntado en multiples ocasiones, por una creciente
globalizacion que lo hace mas propicio para competir en un ambito geografico mas

amplio.

En cuanto a los acuerdos que s6lo se dirigen hacia un area geogréfica, la Union
Europea se presenta como el area objetivo mas relevante, con 39 casos de un total de
50. La preferencia por la Union Europea como area de destino de las alianzas ya habia
sido puesta de manifiesto para el caso espafiol en trabajos como Rialp y Rialp (1996),
quien muestra que cuando el acuerdo de cooperacién suscrito por la empresa esparfiola
pretende desarrollar su actividad en varios paises, éstos son normalmente de la Unién

Europea —un 69% de los casos.

GRAFICO 3.11: AMBITO GEOGRAFICO DE LAS ALIANZAS GLOBALES
(101 CASOS)

Un area
49%

Dos o mas areas
51%

Fuente: Elaboracién propia
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[11.2 ANALISIS DE LA REACCION DEL MERCADO DE CAPITALES ANTE LA
FORMACION DE COMBINACIONES EMPRESARIALES

Una vez analizados los principales rasgos distintivos de las combinaciones
empresariales realizadas por las empresas europeas del sector de las
telecomunicaciones, en el presente epigrafe examinamos la repercusion de la realizacién
de tales combinaciones sobre la rentabilidad anormal de las empresas que las llevan a
cabo. De este modo, se contrasta si, efectivamente, éstas crean riqueza para los

accionistas de las compaiiias.

Segln se ha mencionado anteriormente, para contrastar la hipotesis relativa a la
creacion de valor utilizamos la metodologia del estudio de acontecimientos. Esta
metodologia ha sido empleada, tradicionalmente, en el &rea de Finanzas para determinar
el efecto de ciertos sucesos sobre la rentabilidad de las acciones de la empresa. En el
campo de la Direccion de Empresas su utilizacion ha sido mucho menor, si bien se
observa en la actualidad una tendencia creciente a utilizar el estudio de acontecimientos

para valorar decisiones de tipo estratégico®.

[11.2.1 Metodologia de analisis

La metodologia utilizada en el analisis de la creacion de valor en las
combinaciones empresariales consiste en el estudio de acontecimientos, cuyo objetivo
es determinar la reaccién en el precio de los activos financieros ante el anuncio de
determinados hechos relevantes, siguiendo el procedimiento de Dodd y Warner (1983).
Los estudios de acontecimientos 0 sucesos se centran en analizar el comportamiento del
precio de las acciones de las empresas el dia en que se hace publico un suceso relevante
—rpor ejemplo, el anuncio de una combinacion empresarial—, tratando de aislar la
reaccion especifica —rentabilidad anormal— asociada a ese suceso, la cual aproxima

una valoracion de las consecuencias a largo plazo que el mismo tendrd sobre la

B E| trabajo de McWilliams y Siegel (1997) presenta una revision del empleo de esta metodologia en el
analisis de decisiones de tipo estratégico.
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compaiiia (Fama, 1970; McConnell y Muscarella, 1985). En este sentido, la hipdtesis
nula asume la no existencia de rentabilidades anormales. Estas rentabilidades en exceso
o anormales se definen como la diferencia entre la rentabilidad realmente observada y la
esperada segun el modelo, en un periodo temporal situado en torno al anuncio de un
suceso determinado. Si la evidencia empirica rechaza dicha hipoétesis, lo que implica la
existencia de rentabilidades en exceso estadisticamente significativas, la magnitud de
tales comportamientos 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®.

La aplicacion de esta metodologia al analisis de la reaccion del valor de la
empresa ante anuncios referidos a la realizaciobn de combinaciones empresariales

conlleva seguir una serie de pasos:
¢ Identificar con exactitud las fechas de los anuncios de la combinacion empresarial.

e Calcular las rentabilidades anormales de las acciones en torno a la fecha del anuncio

para todas las combinaciones empresariales identificadas.

Las fechas del anuncio de las operaciones se obtuvieron, como ya hemos descrito
previamente, de la base de datos SDC. No obstante, trabajos como Low (2001) o Reuer
et al. (2001) han puesto de manifiesto que la fecha que figura en dicha base no siempre
coincide con el primer dia en que se hace publica la noticia sobre la realizacion de una
combinacion empresarial. Con el fin de subsanar esto, dado que la correcta medida de
dicha fecha es crucial para una adecuada aplicacion de la metodologia de
acontecimientos, se han verificado individualmente todas las fechas de las
observaciones utilizadas mediante bdsquedas sistematicas en la base de datos Lexis—
Nexis. Esta base esta formada por noticias aparecidas en la prensa mundial sobre todo
tipo de hechos relevantes, no solo en el ambito empresarial, sino también en otros

campos mas alejados, como la medicina o la biologia. En dicha base de datos, nosotros

¥ La hipotesis de eficiencia del mercado en su forma semifuerte implica que el precio de las acciones
refleja toda la informacion pablica (Fama, 1970), por lo que la existencia de rentabilidades anormales en
exceso en torno al anuncio de un suceso, o0 acontecimiento, reflejard su impacto sobre los titulos de la
empresa.
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nos centramos en las noticias publicadas por la prensa especializada méas importante de
cada pais®®, asi como por fuentes de noticias de reconocido prestigio internacional,
como es el caso de la agencia Reuters, Bloomberg, AFX News o Extel Examiner, entre

otras.

La seleccion final de la muestra de anuncios a utilizar se ha realizado eliminando
todas las operaciones para las que en un periodo comprendido entre cinco dias antes y
cinco dias después de su anuncio, estuvieran acompafiadas de noticias sobre la entrega
de dividendos, operaciones de capital, contratos con el Estado, reestructuracion del
personal o de ejecutivos de las empresas, u otras operaciones que pudiesen afectar a la
rentabilidad anormal y que fuesen ajenas al propio anuncio objeto de estudio. Para
Ilevar a cabo esta fase se ha vuelto a utilizar la base de noticias Lexis—Nexis. Ello se ha
realizado para evitar que la transmision de informacién motivada por alguno de esos
otros anuncios mencionados incidiera sobre el analisis y pudiera contaminar el efecto
especifico derivado de la realizacion de una combinacion. Asimismo, se eliminaron
aquellos anuncios para los que la empresa habia comenzado a cotizar poco antes del
anuncio, puesto que no se disponia de suficientes dias para realizar la estimacion de los
parametros caracteristicos de la empresa. Una vez realizado este filtro, la muestra inicial
de 1379 combinaciones empresariales quedo reducida a un total de 643, dividida en 271

adquisiciones y 372 alianzas*".

Para estimar las rentabilidades anormales del precio de un titulo ante el anuncio

de un suceso determinado es necesario elegir entre la utilizaciéon de datos de

0 En concreto, las publicaciones de cada pais consultadas al efecto ha sido las siguientes: Alemania:
Boersen Zeitung, Frankfurter Allgemeine, Handelsblatt, Lebensmittel Zeitung, Der Spiegel, Die Welt y
Die Zeit; Austria: Die Presse y Wirtschaftsblatt; Bélgica: De Financieel-Economische Tijd y Echo;
Dinamarca: Borsen, De Volkskrant, Nordic Business Report y Politken Weekly; Espafia: EI Mundo, EI
Pais, Expansion y Gaceta de los Negocios; Finlandia; Helsingin Sanomat; Francia: Echo de la Bourse, La
Tribune y Tribune Desfosses; Grecia: Kerdos; Holanda: Het Financieele Dagblad, Pakblad, Fem de
Week, De Volkskrant y De Telegraaf; Italia: Corriere della Sera, Il Giornale e Il Sole 24 Ore; Irlanda:
Business Telegraph, y AAP News; Luxemburgo: De Financieel-Economische Tijd; Portugal: Diario de
Noticias; Reino Unido: The Business, Business a.m., Financial Times, International Financial Adviser,
Investment Adviser y Lloyd's List; Suecia: Dagens Industri y Svenska Dagbladet.

* as 1379 combinaciones —643 adquisiciones y 736 alianzas— dieron lugar a 1473 acontecimientos,
debido a que consideramos un acontecimiento como el anuncio de la realizacién de una combinacién
empresarial por una operadora de telecomunicaciones de la Unién Europea. Dado que en algunas alianzas
encontradas mas de un socio era europeo, estas alianzas han dado lugar a mas de un acontecimiento. En
concreto, el nimero total de acontecimientos de este tipo fueron 830.
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rentabilidades mensuales o diarios para estimar la rentabilidad esperada y, con ella, la
rentabilidad en exceso®. Asimismo, es preciso elegir un modelo a través del que se van

a generar estimaciones de las rentabilidades esperadas.

En este trabajo se ha optado por utilizar datos de rentabilidades diarias*® porque
presentan ciertas ventajas. Asi, en primer lugar, permiten identificar un Gnico dia como
el anuncio de un acontecimiento, en vez de un mes, con lo que la probabilidad de
coincidencia de varios anuncios simultaneos en el intervalo temporal elegido disminuye.
Ello determina, a su vez, que disminuya, para un cierto periodo de tiempo, la
probabilidad de observacion de rentabilidades en exceso determinadas por varios
factores coincidentes, lo que podria originar correlaciones entre las distintas
rentabilidades de la muestra de anuncios considerados. En segundo lugar, la utilizacion
de datos de rentabilidades diarias permite identificar, con mayor facilidad, posibles
anuncios simultaneos en el tiempo debidos a otros sucesos, por lo que se elimina el
efecto de estos ultimos. En tercer lugar, el uso de datos diarios permite concentrar la
reaccién del mercado ante un suceso determinado en un intervalo temporal mas
pequefio en torno a su anuncio. Por Gltimo, la frecuencia de rechazo de la hipétesis nula
—cuando hay rentabilidades anormales en torno al dia del anuncio de un suceso— es
sensiblemente mayor si se utilizan datos de rentabilidades diarias que si el estudio se

hace con datos mensuales (Brown y Warner, 1985)*.

Con todo, la utilizacion de datos de rentabilidades diarias también plantea una
serie de problemas. Asi, los datos diarios difieren en mayor medida de la normalidad
que los datos mensuales. La no normalidad de los datos de rentabilidades diarias de un
titulo y, en consecuencia, la de los excesos diarios, no tiene, sin embargo, un impacto
obvio en la metodologia de sucesos si la muestra de anuncios del suceso es lo

suficientemente grande. En ese caso, aunque los datos no sigan una distribucion normal,

2 \/éase Brown y Warner (1985) para un analisis de los estudios de acontecimientos que utilizan,
respectivamente, datos mensuales o diarios.

* Las cotizaciones diarias de las entidades que componen la muestra y el indice de mercado para cada
uno de los paises estudiados se han obtenido de la base de datos DataStream.

* Brown y Warner (1985) muestran que la frecuencia de rechazo de la hipétesis nula en presencia de
rentabilidades anormales de un 1% en el dia del anuncio del suceso, es tres veces superior cuando se
utilizan datos de rentabilidades diarias que cuando se emplean datos de rentabilidades mensuales.
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la media de los distintos anuncios o titulos si que converge a la normalidad a medida
que aumenta el tamafio de la muestra (Brown y Warner, 1985). Adicionalmente, los
datos de rentabilidades diarias pueden presentar otros problemas, como que la
estimacion de los parametros del modelo de mercado puede estar sesgada si existen
problemas de contratacion infrecuente de los titulos™. A su vez, el sesgo puede ser
debido a la dependencia serial y transversal de los excesos de rentabilidad, asi como a
una falta de estacionalidad en la varianza®. Pese a ello, segin se ha sefialado

anteriormente, en este trabajo se ha optado por utilizar datos de rentabilidades diarias.

A continuacion, se expone la metodologia de sucesos empleada. La respuesta en
el precio de las acciones en torno a los dias de anuncio de combinacién empresarial se
analiza a partir del calculo de la rentabilidad anormal, que se define como la diferencia
entre la rentabilidad realmente obtenida en un dia determinado y la rentabilidad
esperada, que se calcula tomando como base alguno de los modelos de valoracion de

activos financieros con riesgo®’.
RA; =Ry — ﬁkt [3.1]
siendo:
RA,.: la rentabilidad residual, en exceso o anormal, de la accion k en el dia t.

R, : la rentabilidad obtenida realmente por la accion k en el dia t, una vez corregida por

dividendos y ampliaciones de capital.

R, : la rentabilidad esperada de la accion k en el dia t, calculada tomando como base

alguno de los modelos de valoracion de activos con riesgo.

*® Sj bien esto no ocurre en las empresas de nuestra muestra.

% \/éase Brown y Warner (1985) para una descripcién de los problemas asociados al uso de
rentabilidades diarias.

* Las rentabilidades anormales se han calculado aplicando un procedimiento similar al utilizado en los
trabajos de Dodd (1980) y Dodd y Warner (1983).
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Las rentabilidades diarias esperadas se estimaron a partir del modelo de mercado
de Sharpe*® (1964), que plantea una relacién lineal entre la rentabilidad del activo

financiero y la rentabilidad de la cartera de mercado:
Re = + fRy + & [32]

siendo:

R,.: una variable aleatoria que representa la rentabilidad que ofrecera el titulo k en el

dia t, que depende linealmente de ﬁmt .

Ifimt: la rentabilidad de la cartera de mercado en el dia t, calculada a partir de la

variacion del indice general construido por DataStream para cada pais®.

a, . un parametro del modelo que recoge el rendimiento del titulo k que no es debido a

variaciones en el mercado.

B, : el riesgo sistematico, no diversificable o de mercado, del titulo k; y S, I-:imt mide la

rentabilidad del titulo k que depende de las variaciones en la rentabilidad de la cartera

de mercado.

8 Otras posibilidades pasan por utilizar modelos como el “Zero-Beta Capital Asset Pricing Model”,
“Arbitraje Pricing Model” —APM— o rentabilidades medias ajustadas. Brown y Weinstein (1985)
plantean la utilizacion del modelo APM para los estudios de acontecimientos reportando una mejora
Unicamente marginal sobre el modelo de mercado. Asimismo, Brown y Warner (1985) muestran que la
utilizacion de la rentabilidad media ajustada, utilizada, por ejemplo, por Slovin et al. (1990), puede ser tan
adecuada como el modelo de mercado para la medida de las rentabilidades esperadas.

* DataStream construye un indice de mercado utilizando los mismos criterios para cada pais. En
concreto, considera las empresas pertenecientes a los principales indices de cada pais e incluye otras
empresas que, aun no estando en dichos indices, tienen un volumen de negocio relevante. El total de
empresas consideradas varia de un pais a otro, estando la media en torno a 120 empresas. Otras de las
principales ventajas de este indice es que tiene en cuenta cualquier operacion de capital que las empresas
incluidas en el indice hayan llevado a cabo, actualizando en su caso su valor. Asi, la composicién de los
indices no se ve afectada ni por operaciones de capital, ni por el pais para el que se haya creado ni por el
pago de dividendos. De esta forma, se asegura que dicha composicion no afecte a los resultados que se
extraigan posteriormente.
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&, . el error aleatorio del modelo de regresion, su variabilidad representa el riesgo

unico, especifico o diversificable, que es aquella parte de la variabilidad del rendimiento
del titulo que no depende del mercado, sino de factores propios del titulo k.

La estimacion del modelo de mercado se realizo utilizando datos de un intervalo
de 180 dias que tenia su comienzo 200 dias antes de la fecha del anuncio (t = —=200) y
finalizaba 21 dfas antes de esa misma fecha (t = —21)*°. La exclusién de los veinte dfas
anteriores al anuncio, para estimar el modelo de mercado, trata de eliminar aquellos
datos que pudieran estar afectados por el suceso y cuya inclusion pudieran llevar a
infraestimar las rentabilidades anormales, al estar el efecto del anuncio parcialmente

incorporado en las rentabilidades esperadas.

Las rentabilidades anormales experimentadas por las acciones en torno a los dias
del anuncio de las combinaciones empresariales, se miden como la diferencia entre la

rentabilidad realmente obtenida y la rentabilidad esperada segun el modelo de mercado:

RAkt = Rkt _(ak + :Bk Rmt) [3-3]
donde RA: es la rentabilidad residual, en exceso o anormal, del titulo k en el dia t.

Estas rentabilidades anormales son calculadas para cada uno de los dias que
componen la ventana del periodo de estudio —event window— cuyos extremos se
representan como (a,b). El exceso de rentabilidad acumulado se obtiene para cada titulo,
agregando las rentabilidades anormales de los dias en que tiene lugar la mayor reaccién
del precio de las acciones. Las reacciones experimentadas por el precio de las acciones
en el caso europeo lleva a calcular las rentabilidades anormales en diferentes periodos,
todos ellos comprendidos entre a = -20 y b = +20, al ser éste el periodo de tiempo en el
gue se concentran las mayores reacciones en el precio de las acciones ante los
acontecimientos analizados, aunque en muchos casos la mayor respuesta del mercado se

concentra en el intervalo (-3,3).

% Siendo t = 0 el primer dia en el que aparece informacién en Lexis-Nexis sobre la operacion.
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El exceso de rentabilidad acumulado medio se calcula para la muestra de
acontecimientos considerados, segun la expresion siguiente:
N

RA = %JZ RA, [34]

=1

siendo N el numero de combinaciones empresariales identificadas.
——— b P
CAR=>RA [35]
t=a

Las expresiones [3.4] y [3.5] recogen la rentabilidad anormal media y la
rentabilidad anormal media acumulada, respectivamente. En caso de que no exista
efecto alguno del hecho considerado como relevante sobre la rentabilidad de las
acciones de la empresa, tanto el valor esperado de la rentabilidad anormal —dado por la
ecuacion [3.4]—, como el valor esperado de la rentabilidad anormal acumulada
—ecuacion [3.5]— deberian ser cero. Cualquier desviacion de cero serd debida, en un

mercado eficiente, al efecto de la nueva informacion transmitida en el momento t.

El estadistico utilizado para contrastar la hipotesis nula, de que la rentabilidad
anormal acumulada durante los dias en torno al evento es igual a cero, se obtiene
realizando los pasos que a continuacion se detallan (Dodd y Warner, 1983). En primer
lugar, y con la finalidad de obtener muestras idénticamente distribuidas, se
normalizaron los excesos de rentabilidad diarios para cada accion, utilizando la
desviacion tipica de cada uno de ellos>*, esto es:

RA,
SRA, = S [3.6]

jt

donde

5! | a desviacion tipica se obtiene ajustando la varianza residual de cada valor durante el periodo de
estimacion por la longitud de dicho periodo y por la posibilidad de un cambio en la varianza del
rendimiento del mercado durante el periodo del acontecimiento.
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Ty ]
SJIJ{vau ElD iE[(:F::miRn;ii)ZJL [3.7]

siendo Vf la varianza residual sobre el periodo de estimacion del modelo de mercado
(-200, -21); ED el nimero de dias que componen este periodo, esto es, 180 dias; R_ es
la rentabilidad media de la cartera de mercado durante el periodo de estimaciony R, es
la rentabilidad proporcionada por la cartera de mercado en el dia t. A continuacion, para
cada titulo k se suman las rentabilidades anormales normalizadas experimentadas entre
los diast = a 'y t = b que rodean al anuncio del hecho considerado como relevante para
obtener de forma normalizada la rentabilidad anormal acumulada:

SRAC, = i [3.8]

SRA,
tavb—a+1

Teniendo en cuenta que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales,
podemos contrastar si el promedio de las rentabilidades anormales acumuladas es
estadisticamente significativo y distinto de cero, utilizando el siguiente estadistico Z,

que sigue una distribucion normal de media nula y desviacién tipica igual a la unidad.

z=N[SRAC,) [39]

I11.2.2 Resultados obtenidos

El primer paso para analizar la creacion de valor fue comprobar la rentabilidad
anormal experimentada por las acciones de las empresas ante el anuncio de la
realizacion de una combinacion empresarial. Esta reaccién en el precio de las acciones
de las empresas consideradas se presenta en el Cuadro 3.1. Los resultados obtenidos
muestran rentabilidades anormales negativas, tanto en el dia del anuncio de la

operacion, como en los dias mas proximos.
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CUADRO 3.1: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
COMBINACIONES EMPRESARIALES (N=643)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,02 -1,3753* 46,2
CAR 3 -0,32 -1,8141** 449
CAR.; -0,22 -2,3911*** 44,8
CAR.11 -0,04 -0,7918 47,9

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Las acciones de las empresas que llevan a cabo combinaciones empresariales
muestran una rentabilidad anormal negativa el dia del anuncio —RA;— de —-0°02%
rechazandose la hipotesis nula de que esta rentabilidad anormal sea igual a cero para un
nivel de confianza superior al 90% —estadistico Z = —1,3753. Asimismo, podemos
apreciar como para los principales intervalos de acumulacion de rentabilidades
anormales se conserva el signo negativo de dicho resultado, con niveles de confianza
superiores al 95%, salvo para el intervalo comprendido entre el dia anterior y el
siguiente al dia del anuncio de la combinacion. En especial, observamos como las
rentabilidades anormales de las empresas que efectian una combinacion empresarial,
acumuladas desde 3 dias antes del anuncio de la operacion hasta 3 dias después
—CAR_33—, asi como desde 2 dias antes del anuncio hasta 2 dias después —CAR_, ,—
son negativas (-0,32% y -0,22, respectivamente) y estadisticamente significativas para

intervalos de confianza que oscilan entre el 95% y el 99%.

A continuacion, con el objeto de determinar las posibles diferencias existentes
entre ambos tipos de combinacion, se procedié a calcular las rentabilidades anormales

para las submuestras de adquisiciones y alianzas de forma separada. Los resultados se
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presentan en los Cuadros 3.2 y 3.3, respectivamente. Asi, las adquisiciones presentan,
en término medio, una rentabilidad anormal negativa y significativa para los principales
intervalos de acumulacion. En concreto, las rentabilidades anormales acumuladas en los
intervalos centrados previamente comentados —CAR_ 33, CAR.;, y CAR 13— son de un
-0,31%, -0,16% y —0,02%, respectivamente, con niveles de confianza que en todo caso
son superiores al 95%. Estos resultados son congruentes con los encontrados en otros
estudios sobre creacion de valor en adquisiciones como Chatterjee et al. (1992), Datta y
Puia (1995), Subrahmanyam et al. (1997), Frame y Lastrapes (1998), Emery y Switzer
(1999), Brooks et al. (2000) o Shelton (2000). No obstante, existen otros trabajos que
encuentran resultados que contradicen a los primeros —Cornett y De (1991), Morck y
Yeung (1992), Cakici et al. (1996), Eckbo y Thorburn (2000) o Kallunki et al. (2001),
entre otros— e incluso que no llegan a encontrar evidencias empiricas claras en una u
otra direccion, como es el caso de Stulz et al. (1990), Manzon et al. (1994), Rad y Van
Beek (1999), Fernandez y Gémez (1999) o Seth et al. (2000).

CUADRO 3.2: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES (N=271)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,03 -0,6600 45,4
CAR 3 -0,31 -1,9199** 42,8
CAR.; -0,16 -2,2003** 42,1
CAR.; -0,02 -1,7509%* 472

*p<0,1 **p<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

52 En el capitulo primero —seccién 1.3— se pasa revista detenidamente a los resultados de los estudios
empiricos previos.
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Los resultados para la submuestra de alianzas estratégicas, recogidos en el Cuadro
3.3, sblo son significativos para el intervalo de acumulacion comprendido entre dos dias
antes y dos dias después del anuncio del acuerdo —CAR.;,— con una rentabilidad
anormal negativa, por término medio, de —0’28% y para un nivel de confianza del 90%.
Estos resultados, vienen a confirmar lo que ya deciamos en el capitulo | de este trabajo.
Las evidencias empiricas del efecto de la realizacion de una alianza sobre la creacion de
valor son mixtas y, si bien existe un mayor namero de trabajos que encuentran un efecto
positivo y significativo del anuncio del acuerdo sobre la rentabilidad de las empresas
que lo realizan, existen algunos trabajos que evidencian un efecto no significativo e
incluso negativo. Finalmente, observamos cdémo la reaccion de los mercados de
capitales es superior para el caso de las alianzas frente a las adquisiciones. En efecto,
para el mismo intervalo de acumulacion —CAR_, ,— las acciones de las empresas que
anuncian una adquisicion experimentan, por término medio, una rentabilidad anormal
negativa de un -0,16% —para un nivel de confianza superior al 95%—, frente al

—0,28% comentado para el caso de las alianzas.

CUADRO 3.3: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS (N=372)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,02 -0,0746 46,5
CAR 3 -0,34 -0,8251 46,2
CAR.; -0,28 -1,3257* 46,5
CAR.11 -0,06 -0,3565 48,1

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez estudiada la rentabilidad anormal asociada a adquisiciones y alianzas,
siguiendo el mismo esquema del estudio descriptivo realizado en el subepigrafe 111.1.2
de este capitulo, presentamos, en los apartados siguientes, la rentabilidad anormal media
de varias submuestras de adquisiciones y alianzas con ciertas caracteristicas
homogeéneas, con el fin de analizar si existen diferencias en el comportamiento del

mercado ante el anuncio de cada tipo de operacion.

111.2.2.a SEGUN EL TIPO DE OPERACION

Dividiendo la muestra de adquisiciones en totales, parciales y de acumulacién, y
calculando la rentabilidad anormal asociada al anuncio de cada tipo de adquisicion
—Ilos resultados se recogen en los Cuadros 3.4, 3.5 y 3.6, respectivamente—
observamos como el mercado penaliza las compras parciales. En efecto, este tipo de
adquisiciones presenta, por término medio, una rentabilidad anormal negativa para los
principales intervalos de acumulacion, siendo este resultado significativo para niveles
de confianza que, en todo caso, superan el 90%. Este resultado podria ser explicado
teniendo en cuenta el argumento de Lépez-Duarte y Garcia-Canal (2002), quienes
encuentran evidencias respecto a que en las adquisiciones parciales los problemas de
integracion de las culturas de las empresas adquirente y objetivo son mayores que en las
totales, debido a que en las primeras existe un socio en el capital de la empresa
adquirida con el que la adquirente debe negociar la forma en que se desarrollara la

integracion.
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CUADRO 3.4: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES TOTALES (N=82)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA 0,31 0,7291 47,6
CAR 3 1,24 -0,3404 40,2
CAR.; 1,51 0,2153 45,1
CAR.11 0,86 0,0517 47,6

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

CUADRO 3.5: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES PARCIALES (N=113)

Rentabilidad V4 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,14 -1,0004 47,6
CAR 3 -0,95 -1,4713* 442
CAR. > -0,93 -2,4687*** 38,1
CAR.1 -0,38 -2,0158** 48,7

* p < 0,1 ** p < 0’05 **%k p < 0’01

Fuente: Elaboracion propia
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CUADRO 3.6: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES DE ACUMULACION (N=76)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,22 -0,4999 47,6
CAR 3 -1,02 -1,3039* 43,4
CAR.; -0,80 -1,2353 44,7
CAR.11 -0,42 -0,6875 447

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados obtenidos en las submuestras de acuerdos contractuales y empresas
conjuntas —recogidos en los Cuadros 3.7 y 3.8, respectivamente— indican que el

mercado no parece reaccionar de forma distinta ante ambos tipos de acuerdos.

CUADRO 3.7: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ACUERDOS CONTRACTUALES (N=185)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,01 -0,3267 45,4
CAR 33 -0,25 -0,7143 459
CAR.> -0,20 -0,8114 49,2
CAR 1 -0,07 -0,2325 48,6

*p<01 **p<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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CUADRO 3.8: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
EMPRESAS CONJUNTAS (N=187)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,03 0,4302 47,6
CAR 3 -0,44 -0,4532 46,5
CAR.; -0,36 -1,0627 43,9
CAR.11 -0,06 0,7340 47,6

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

111.2.2.b SEGUN EL SECTOR AL QUE SE DIRIGE LA COMBINACION

A continuacion, presentamos el estudio de la rentabilidad anormal en funcion del
sector al que se dirigen las combinaciones empresariales. En los Cuadros 3.9 y 3.10 se
recogen los resultados de este estudio para el caso de las adquisiciones. Estos resultados
indican que los accionistas de las empresas que llevan a cabo adquisiciones en otros
sectores distintos al de origen sufren, en promedio, pérdidas que oscilan entre el —0,63%
y el -1,26% —dependiendo del intervalo de acumulacion de rentabilidades
considerado— estadisticamente significativas para un nivel de confianza superior al
99%. Cuando estas empresas adquieren otras compariias del mismo sector de actividad,
la rentabilidad de los accionistas no es significativamente distinta de cero. Estos
resultados confirman evidencias empiricas encontradas en trabajos anteriores>; es decir,
los mercados penalizan las adquisiciones dirigidas a la diversificacion de productos. No
obstante, trabajos recientes, como Campa y Kedia (2002), han encontrado que, una vez

se controla por factores inherentes a las propias comparfiias, esa penalizacién se

%3 Morck et al. (1990) o Shelton (2000), entre otros.
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transforma en una prima. Sobre este argumento profundizaremos en el capitulo

siguiente de este trabajo.

CUADRO 3.9: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES EN EL NEGOCIO (N=138)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA 0,22 0,5292 47,8
CAR 3 -0,61 0,7661 48,6
CAR.; -0,46 0,2454 449
CAR 1 0,58 0,9640 49,3

*p<0l *p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

CUADRO 3.10: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES DE DIVERSIFICACION (N=133)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA. -0,28 -1,2666 42,9
CAR33 -1,26 -3,3894*** 36,8
CAR.; -0,79 -3,2903*** 39,1
CAR1 -0,63 -3,3192*** 45,1

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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Pasando a analizar los resultados obtenidos para el caso de las alianzas
—recogidos en los Cuadros 3.11 y 3.12— parece que ocurre lo mismo que en el caso de
las adquisiciones; es decir, las alianzas dirigidas a coordinar actividades en sectores
distintos al que pertenece el socio estudiado generan, en promedio, rentabilidades
negativas y significativamente distintas de cero —en el intervalo de acumulacion (-

2,2)— para los accionistas de dichas empresas.

CUADRO 3.11: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS EN EL NEGOCIO (N=43)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA. -0,49 -0,8695 37,2
CAR3 -1,46 -1,2598 48,8
CAR.; -0,37 -0,1835 53,5
CAR 1 -0,20 -0,0089 51,2

*p<0l *p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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CUADRO 3.12: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS DE DIVERSIFICACION (N=329)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. 0,04 0,3937 47,7
CAR 3 -0,20 -0,4219 45,9
CAR.; -0,27 -1,3433* 45,6
CAR.11 -0,05 0,3823 47,7

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

111.2.2.c SEGUN LA NACIONALIDAD DE LAS EMPRESAS IMPLICADAS

En cuanto a la nacionalidad de la empresa adquirida, en el caso de las
adquisiciones, o de los socios, en el caso de las alianzas, existe una clara diferencia en
cuanto al comportamiento del mercado ante anuncios de combinaciones domésticas o
internacionales. Asi, en los Cuadros 3.13 y 3.14 vemos como las empresas que
adquieren a compafiias del mismo pais —adquisiciones domésticas— obtienen, en
promedio, una rentabilidad anormal negativa y significativa para los principales
intervalos de acumulacion presentados, mientras que la rentabilidad anormal asociada a
adquisiciones internacionales no es, en promedio, significativamente distinta de cero.
Este resultado es congruente con los encontrados en otros trabajos previos®. Sin
embargo, para el caso de las alianzas el mercado reacciona de forma opuesta. De este
modo, las empresas que realizan alianzas con socios internacionales obtienen una
rentabilidad anormal media del —0,35% entre dos dias antes y después del anuncio del

acuerdo, significativa para un nivel de confianza superior al 90% —como se recoge en

> Véase la Tabla 1.3 del capitulo I, donde se recogen estos trabajos.
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el Cuadro 3.16—, mientras que las empresas que realizan alianzas con socios del mismo
pais —domésticas— no obtienen, en promedio, rentabilidades anormales

significativamente distintas de cero —segun de recoge en el Cuadro 3.15.

CUADRO 3.13: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES DOMESTICAS (N=104)

Rentabilidad V4 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,06 -0,2193 45,2
CAR 3 -0,53 -1,4382* 46,2
CAR. > -0,16 -1,8313** 45,2
CAR11 -0,27 -2,2897** 46,2

*p<01 **p.<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

CUADRO 3.14: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES INTERNACIONALES (N=167)

Rentabilidad V4 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,08 -0,4762 45,5
CAR 3 -0,17 -1,1934 40,7
CAR. > -0,15 -1,2681 40,1
CAR 11 -0,14 -0,2788 47,9

*p<01 **p.<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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CUADRO 3.15: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS DOMESTICAS (N=84)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA 0,12 0,6454 48,8
CAR 3 -0,33 0,1639 50,0
CAR.; -0,03 0,2912 56,0
CAR.11 -0,20 -0,0353 44,0

*p<01 **p.<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

CUADRO 3.16: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS INTERNACIONALES (N=288)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,06 -0,2638 45,8
CAR 3 -0,35 -1,0262 45,1
CAR.; -0,35 -1,6639** 43,8
CAR.11 -0,02 -0,4242 49,3

*p<01 **p.<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Pasando a estudiar las operaciones internacionales en funcion de los paises de las
empresas adquiridas o de los socios de una alianza, debido al reducido nimero de casos

de los que disponiamos para algun tipo de operacion, nos hemos visto obligados a
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considerar unicamente dos grupos distintos de combinaciones: aquéllas realizadas con
empresas pertenecientes a la Union Europea, Estados Unidos o Japdn —grupo de paises
conocido como la Triada— y las llevadas a cabo con empresas de otros paises. En los
Cuadros 3.17 y 3.18 se recogen las rentabilidades anormales medias obtenidas por las
empresas que efectlan adquisiciones de compafiias pertenecientes a la Triada —Unidn
Europea, Estados Unidos o Japdn— 0 a otros paises, respectivamente. Estos resultados
muestran como el mercado penaliza Unicamente las adquisiciones de empresas no

pertenecientes a la Triada.

CUADRO 3.17: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES EN LA UNION EUROPEA, ESTADOS UNIDOS O JAPON

(N=102)
Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%0) (%)
RA 0,06 0,4228 45,1
CAR 3 0,40 -0,3681 42,2
CAR; 0,24 -0,6364 43,1
CAR 1 0,43 0,2352 51,0

*p<01 **p<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

126



Combinaciones Empresariales y Creacion de Valor: Estudio Descriptivo

CUADRO 3.18: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ADQUISICIONES EN PAISES NO PERTENECIENTES A LA TRIADA (N=65)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,30 -1,2929* 46,2
CAR 3 -1,08 -1,4518* 38,5
CAR.; -0,77 -1,2354 35,4
CAR.11 -0,32 -0,7416 431

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Del mismo modo, las alianzas con socios de la Triada crean valor, por término
medio, para los accionistas de las empresas que las realizan, como puede observarse en
el Cuadro 3.19, mientras que las llevadas a cabo con socios de paises no pertenecientes
a ese grupo destruyen valor, en promedio —concretamente, como se recoge en el
Cuadro 3.20, la rentabilidad anormal acumulada entre dos dias antes y después del
anuncio de una operacion de este tipo es del —1,04% para un nivel de confianza superior
al 99%.
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CUADRO 3.19: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS CON SOCIOS DE LA UNION EUROPEA, ESTADOS UNIDOS O
JAPON (N=171)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RAo 0,04 0,7732 45,0
CAR 3 -0,01 0,0086 48,5
CAR.; 0,12 0,4611 48,5
CAR 1 0,28 1,8768** 52,6

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

CUADRO 3.20: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS CON SOCIOS DE PAISES NO PERTENECIENTES A LA TRIADA

(N=117)
Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,21 -1,3486* 47,0
CAR 3 -0,84 -1,6205* 40,2
CAR., -1,04 -3,1681*** 36,8
CAR.11 -0,47 -1,6034* 44 4

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia
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111.2.2.d SEGUN EL AMBITO GEOGRAFICO DE LA OPERACION

Finalmente, presentamos los resultados del estudio de la rentabilidad anormal de
las alianzas en funcion del ambito geografico al que se dirigen. En primer lugar, las
alianzas para coordinar actividades en el pais de origen del socio estudiado —alianzas
en origen— no generan, en promedio, rentabilidades anormales significativamente
distintas de cero para los accionistas de ese socio. Sin embargo, estas rentabilidades son
negativas y significativas cuando el pais en el que se coordinan las actividades es
distinto al del socio —alianzas para la internacionalizacion. Estos resultados se recogen
en los Cuadros 3.21y 3.22.

CUADRO 3.21: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS EN ORIGEN (N=77)

Rentabilidad V4 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA 0,10 0,4722 48,1
CAR 3 -0,42 -0,0387 49,4
CAR; -0,00 0,2381 55,8
CAR.1; -0,19 -0,1229 45,5

*p<01 **p<005 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia
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CUADRO 3.22: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS PARA LA INTERNACIONALIZACION (N=295)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,06 -0,1574 46,1
CAR 3 -0,32 -0,9067 45,4
CAR.; -0,35 -1,6103* 44,1
CAR.11 -0,03 0,4631 48,8

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Separando la muestra de alianzas para la internacionalizacion en alianzas locales y
globales, apreciamos cémo son las primeras las que, en promedio, destruyen valor®;
mientras que las alianzas globales llevan asociadas rentabilidades anormales que no son
significativamente distintas de cero para los dias en torno al anuncio de la operacion,

como se recoge en los Cuadros 3.23 y 3.24, respectivamente.

% Unicamente la alianzas locales que permiten la entrada en paises de la Unién Europea tienen asociadas
rentabilidades anormales, en promedio, positivas.
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CUADRO 3.23: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS PARA LA INTERNACIONALIZACION LOCALES (N=234)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA -0,02 -0,3414 449
CAR 3 -0,41 -1,2001 444
CAR.; -0,34 -1,4929* 43,2
CAR.11 -0,05 0,0176 47,0

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

CUADRO 3.24: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS PARA LA INTERNACIONALIZACION GLOBALES (N=61)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,19 -0,2215 50,8
CAR 3 -0,02 0,3565 49,2
CAR.; -0,42 -0,6175 47,5
CAR.11 0,02 0,9839 55,7

*p<01 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia
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Finalizamos este estudio de rentabilidades anormales presentando los resultados
asociados a las alianzas globales, distinguiendo si éstas permiten coordinar actividades
en una sola area geografica o en varias. Como recogen los Cuadros 3.25 y 3.26, existe
una clara diferencia en estos dos tipos de alianzas globales; mientras que las primeras,
en promedio, son valoradas positivamente por los mercados —CAR.; ;1 = 0,63%, para un
nivel de confianza superior al 90%— las que tienen un alcance geogréafico que afecta a
dos o mas areas llevan asociadas rentabilidades negativas y significativas

—CAR_,=-1,28%, para un nivel de confianza superior al 90%.

CUADRO 3.25: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS GLOBALES CON ACTIVIDADES EN UN AREA (N=31)

Rentabilidad V4 Casos Positivos
Anormal (%) (%)

RA -0,27 -0,9720 51,6
CAR 3 0,69 0,9548 51,6
CAR. > 0,42 0,7275 54,8
CAR11 0,63 1,5428* 67,7

* p < 0,1 ** p < 0’05 ***k p < 0’01

Fuente: Elaboracién propia
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CUADRO 3.26: EFECTO RIQUEZA ASOCIADO A LA REALIZACION DE
ALIANZAS GLOBALES CON ACTIVIDADES EN DOS O MAS AREAS (N=30)

Rentabilidad 7 Casos Positivos
Anormal (%) (%)
RA. -0,11 0,2760 50,0
CAR 3 -0,75 -0,4622 46,7
CAR.; -1,28 -1,6199* 40,0
CAR.11 -0,60 -0,1653 43,3

*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados presentados hasta el momento no dejan de ser una aportacion que
simplemente arroja cierta luz sobre el efecto que produce una combinacion empresarial
realizada por una empresa europea Yy perteneciente al entorno especifico de las
telecomunicaciones en su rentabilidad anormal. Lo que consideramos mas relevante es
que si observamos el porcentaje de casos para los que las empresas obtienen una
rentabilidad anormalmente positiva en torno a los dias del anuncio de una combinacion
empresarial —recogidos en la Ultima columna de los cuadros presentados
anteriormente—, se aprecia cdmo este porcentaje siempre se encuentra por encima del
35% e, incluso, por encima del 40% en la mayoria de ellos. Este dato evidencia que
existe una gran heterogeneidad en las rentabilidades anormales de los casos en cada
muestra analizada. Por esta razon, es necesario entrar a analizar con mayor profundidad
tales rentabilidades, tratando de detectar cuales son los factores determinantes de la
respuesta de las cotizaciones de las compafiias y, en definitiva, de la creacion o

destruccion de valor habida en estas operaciones.

Finalmente, el estudio conjunto de los factores que afectan a la creacion de valor

en las adquisiciones y las alianzas nos permitira encontrar las posibles diferencias y

133



Capitulo 11

similitudes que pudiesen existir en torno a dichos factores en relacion con cada tipo de
operacion, lo cual podria ayudar a mejorar los procesos de toma de decisiones en este
sentido. Este analisis es precisamente objeto de estudio en el capitulo siguiente de este

trabajo.
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Combinaciones Empresariales y Creacion de Valor: Factores Determinantes

En este capitulo se analizan los factores determinantes de la creacion de valor en
las combinaciones empresariales —adquisiciones y alianzas estratégicas— en las que
han participado compafias europeas operadoras de telecomunicaciones durante el
periodo 1986-2001. Para ello, se ha utilizado la base de datos descrita en el capitulo

anterior.

A tal efecto, y como respaldo empirico de las hipdtesis planteadas en el capitulo
segundo, se lleva a cabo un estudio de regresion, que consiste en identificar los factores
determinantes de la creacion de valor en ambos tipos de operaciones. En él se utiliza
como variable dependiente la rentabilidad anormal de las operaciones, conforme se ha
calculado en el capitulo anterior. Para definir las variables independientes, se analizan
conjuntamente los cuatro factores a los que se ha hecho referencia en el capitulo
segundo: existencia de activos idiosincrasicos en poder de la empresa, similitud de

activos ensamblados en la operacion, experiencia previa de la compafiia e incertidumbre
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sobre la necesidad y el acceso a los recursos para competir. El contraste de hipotesis se

realiza sobre una muestra de 164 anuncios de alianzas y 126 de adquisiciones.

El capitulo se organiza como sigue: en los dos primeros epigrafes se presenta un
resumen de la metodologia utilizada para contrastar las hipotesis de investigacion, asi
como las variables —tanto dependiente como independientes— que seran utilizadas con
dicho fin. A continuacién, se muestran los resultados obtenidos, finalizando el capitulo

discutiendo el alcance de los mismos y sus implicaciones.
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IV.1 VARIABLE DEPENDIENTE Y METODO DE ANALISIS

Segun se ha mencionado, el objetivo del trabajo radica en el analisis de la
creacion de valor en las combinaciones empresariales, tratando de identificar los
factores determinantes del mismo. Para ello, estimamos diversos modelos de regresién
lineal maltiple por el método de minimos cuadrados ordinarios, en los cudles utilizamos
como variable dependiente la rentabilidad anormal acumulada entre los dias -3 y +3 en
torno a la fecha en la que se hace publica la noticia de la realizacion de una
combinacion empresarial. Tal como hemos expuesto anteriormente, la utilizacion de
intervalos de acumulacion centrados en el dia 0 —dia del anuncio del acontecimiento—
es una practica habitual seguida por muchos trabajos que utilizan esta metodologia.
Asimismo, siguiendo a McWilliams y Siegel (1997), cabe sefialar que la utilizacion de
intervalos demasiado grandes puede sesgar los resultados obtenidos, debido a la posible
existencia de efectos contaminantes que afecten al comportamiento de las acciones de
las empresas y sean ajenos al propio suceso estudiado. Por otra parte, la utilizacion de
intervalos demasiado pequefios puede no recoger en su totalidad la respuesta del
mercado ante la publicacién de la noticia. Del mismo modo, hemos asegurado que para
un periodo comprendido entre 5 dias naturales antes y 5 dias naturales después del
anuncio de cada combinacién empresarial no se publicaron otro tipo de noticias que
pudiesen contaminar el efecto de cada acontecimiento estudiado —segin hemos
comentado en el apartado 111.2.1. del tercer capitulo. En los modelos de regresion
anteriormente mencionados, los factores que ejercen influencia sobre la creacion de
valor en las combinaciones empresariales estan representados por los predictores o
variables independientes que definimos a continuacion®. La bondad del ajuste de estos
modelos indica el porcentaje de la variabilidad de la variable dependiente que pueden
explicar dichos predictores. Las estimaciones de los modelos fueron realizadas
utilizando el paquete estadistico LIMDEP 7.0, que permite obtener resultados robustos a

la heteroscedasticidad.
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IV.2 VARIABLES INDEPENDIENTES

Al objeto de contrastar las hipdtesis formuladas en el segundo capitulo de este
trabajo se han definido una serie de variables independientes que aproximan los factores
determinantes de la creacién de valor relacionados con la presencia de recursos
idiosincrasicos, la similitud entre los activos que se ponen en comun, la experiencia de
las empresas en la gestion de combinaciones empresariales y la incertidumbre en torno a

la necesidad y el acceso a dichos recursos. Estas variables se recogen en el Cuadro 4.1.

% Con todo, con el fin de acreditar la robustez de nuestros resultados, hemos utilizado como variable
dependiente, de forma alternativa, la rentabilidad anormal acumulada en los dias (-2,2).

140



CUADRO 4.1: VARIABLES INDEPENDIENTES

Factor Variables Descripcion

Recursos idiosincrasicos INTANGIBLES Proporcion de activos intangibles de la compafiia sobre los activos totales

en el momento de realizar la operacion

Similitud de recursos INTERNACIONALIZACION La combinacién permite la entrada en un pais extranjero

DIVERSIFICACION PROD. La combinacion supone la entrada en un sector distinto al de telefonia
fija o movil
INDICE GEOGRAFICO” Proporcién de empresas implicadas en la operacion del mismo pais de la

estudiada sobre el nimero total de compafiias participantes

INDICE DE COMPETENCIA” Proporcion de empresas implicadas en la operacion que son operadoras

de telefonia sobre el nimero total de compafiias participantes

Experiencia previa EXPERIENCIA Numero de combinaciones del mismo tipo realizadas previamente por
la empresa
Incertidumbre ~ JUGADORES | NGmero de operadores internacionalizados o que ya estan presentes en

la industria estudiada

ALIANZAS PREVIAS Numero previo de alianzas entre las dos compafiias que participan en

una adquisicién

Fuente: Elaboracién propia. ~ Variables especificas de la submuestra de alianzas.
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IV.2.1 Variable relacionada con los recursos idiosincrasicos

En primer lugar, para contrastar las hipotesis relativas a la propiedad de activos
intangibles por parte de las empresas que realizan combinaciones empresariales, hemos
construido la variable INTANGIBLES, que recoge la proporcién de activos intangibles
de la compafiia sobre el total de activos a 31 de diciembre del afio anterior a la fecha de
realizacién de la combinacion empresarial. La expresion utilizada para su calculo ha

sido la siguiente:

Activos Intangibles
Activos Totales

INTANGIBLES =

La informacion sobre ambas partidas —Activos Intangibles y Activos Totales—

la obtuvimos directamente de DataStream.

IV.2.2 Variables relacionadas con la similitud de activos

Con la finalidad de medir la influencia de la similitud entre los activos sobre la
rentabilidad anormal de las empresas que los combinan, hemos tratado de aproximar
dicha similitud utilizando variables que miden la diversificacién geografica y de
producto, considerando que a mayor grado de diversificacion, menor similitud entre

€s0s activos.

Una empresa gue se diversifica geograficamente —se internacionaliza— mediante
una combinacion empresarial, generalmente lo hace porque necesita una serie de
recursos relacionados con el mercado al que accede y de los que no dispone —que
complementan en cierta medida los que ya posee. Entre estos recursos podriamos citar
el conocimiento del mercado local, las redes de distribucion o las politicas estatales
relacionadas con la actividad que pretende explotar. Estos recursos estan en manos de

los socios con los que la empresa realiza dicha combinacion.

En el caso de las adquisiciones, obviamente, una empresa se diversifica

geograficamente cuando adquiere a otra compaifiia de un pais distinto. Por tanto, para
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medir si una empresa se diversifica geograficamente mediante una adquisicion, como
aproximacion al grado de complementariedad geografica de los activos puestos en
comun, hemos utilizado la variable dummy INTERNACIONALIZACION. Esta variable
toma el valor 1 cuando la empresa adquirida tiene su sede en un pais distinto al de la

adquirente, tomando el valor 0 en los restantes casos.

En el caso de las alianzas, existen dos dimensiones distintas de similitud de los
recursos que se ponen en comuan. En primer lugar, una empresa se internacionaliza
cuando la alianza le permite realizar actividades en paises distintos al suyo. Por tanto,
para medir si una empresa se expande internacionalmente, hemos utilizado la variable
INTERNACIONALIZACION®', dummy que toma el valor 1 cuando las actividades de
la alianza se dirigen a un mercado distinto al de dicha compafiia, tomando el valor 0 en
los restantes casos. Sin embargo, en este caso, la similitud de los activos no dependera
solo de la mera expansion internacional, sino también de si forman parte de la alianza
empresas pertenecientes al mismo pais, cuyos recursos —en relacion con el &mbito
geografico— son similares a los de la empresa analizada. Por tanto, medimos también la
similitud de recursos respecto del ambito geografico de las alianzas utilizando la
variable INDICE GEOGRAFICO, que calculamos mediante la expresion siguiente:

N de socios del mismo pais del estudiado
N ° de socios

INDICE GEOGRAFICO =

Este indice toma valores entre 0 y 1 y cuanto mayor sea, mayor sera la similitud
—desde el punto de vista geografico— de los activos que las empresas ponen en

comun.

Respecto al segundo tipo de diversificacion comentado previamente
—diversificacion de producto—, cabe sefialar que las combinaciones empresariales de
este tipo permiten a las empresas acceder a recursos complementarios de compafiias que

pertenecen a otros sectores de la economia. Por tanto, otra aproximacion al grado de

" Nétese que se ha utilizado el mismo nombre que la variable que mide si una adquisicién es
internacional o no. Se ha procedido de esta forma dado que la I6gica para construir ambas variables es la
misma: miden si una combinacion empresarial se dirige hacia el mismo pais de la empresa analizada o no,
independientemente de que se trate de una adquisicion o de una alianza.
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complementariedad de los recursos puestos en comun pasaria por medir si una empresa
diversifica sus productos mediante una combinacion empresarial. Asi, en el caso de las
adquisiciones, utilizamos la variable DIVERSIFICACION PROD., como una dummy
que toma el valor 1 cuando la empresa adquirida no es una operadora de telefonia —fija

0 moévil—, tomando el valor 0 en los restantes casos.

Asimismo, para aislar el efecto de la méxima diversificacion, hemos introducido
la variable multiplicativa INTERNAC*DIVERSIFIC, dummy que toma el valor 1
cuando la adquisicién supone al mismo tiempo la entrada en otro pais y otro sector,

tomando el valor 0 en los restantes casos.

La diversificacion de producto, en el caso de las alianzas, también tiene una doble
dimension —al igual que ocurria con la diversificacion geogréafica. En primer lugar, una
compafiia diversifica sus productos mediante una alianza cuando ésta le permite realizar
actividades en un sector distinto de su negocio principal. Por tanto, para medir si una
empresa diversifica sus productos mediante una alianza, creamos la variable
DIVERSIFICACION PROD.*® como una dummy que toma el valor 1 cuando el &mbito
sectorial de la alianza es distinto del servicio de telefonia, tomando el valor 0 en los

demas casos.

En segundo lugar, los recursos de empresas que compiten en el mismo sector se
espera que tengan un mayor grado de similitud, frente a aquéllos de empresas de
sectores distintos. Por tanto, para medir esta segunda dimension de la diversificacion de
producto hemos creado la variable INDICE DE COMPETENCIA, segun la expresion

siguiente:

N° de socios operadores de telefonia”
N © de socios

INDICE DE COMPETENCIA =

"SIC e {4812, 4813, 4899}

%8 La explicacion de por qué se utiliza el mismo nombre que en el caso de las adquisiciones es analoga a
la que puede observarse en la nota al pie nimero 56, teniendo en cuenta que ahora la variable mide si una
combinacién empresarial permite la entrada en un sector distinto al de la compafiia estudiada.
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Este indice toma valores entre 0 y 1, siendo mayor cuantas mas operadoras de
telecomunicaciones formen la alianza. Por tanto, cuanto mayor sea el indice mayor sera

la similitud de los recursos puestos en comun.

Asimismo, en los modelos de regresion estimados hemos introducido la variable
multiplicativa de DIVERSIFICACION PROD. e INDICE DE COMPETENCIA, que
recoge el efecto interaccion de ambas variables —y que hemos llamado DIVERSIF.
PROD.*INDICE COMP..

Finalmente, de forma andloga a lo que hemos hecho en el caso de las
adquisiciones, hemos utilizado en nuestros modelos de regresion estimados sobre la
submuestra de alianzas la variable multiplicativa INTERNAC*DIVERSIFIC, dummy
que toma el valor 1 si la alianza permite, al mismo tiempo, la entrada en un pais 'y en un
sector distinto al de la compafiia estudiada, tomando el valor 0 en los restantes casos.
Esta variable nos permite aislar el efecto de la maxima diversificacion, desde el punto
de vista del &mbito —geografico y sectorial— al que se dirigen las actividades de una

alianza.

IV.2.3 Vvariables relacionadas con la experiencia previa

Al objeto de contrastar las hipotesis relativas a la experiencia previa de la empresa
en la gestion de combinaciones empresariales, ésta ha sido aproximada a través de la
variable EXPERIENCIA. Esta variable recoge el nUmero de operaciones previas del
mismo tipo que habia realizado la compafia con anterioridad al anuncio de la
combinacion empresarial cuya rentabilidad anormal se pretende explicar. Por tanto, en
funcién de la submuestra con la que trabajemos —adquisiciones o alianzas— hemos
medido esta variable como adquisiciones previas o0 como alianzas previas realizadas por
la empresa, respectivamente. Para construir esta variable hemos tenido en cuenta no
solo las operaciones incluidas en nuestra muestra final, sino todas las operaciones

recogidas en la base inicial —1379.

Adicionalmente, al objeto de contrastar el efecto de la experiencia previa en

operaciones en las que la empresa se aleja de su negocio principal, hemos introducido
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una nueva variable —EXPERIENCIA*DIVERSIFICACION PROD.— que se define
como el resultado de multiplicar la variable EXPERIENCIA por la variable
DIVERSIFICACION PROD., descrita en el apartado anterior. Nétese que en el caso de
las alianzas, las empresas que se alejan de su actividad mediante la realizacion del
acuerdo no tienen por qué ser las que se unen a socios de otros sectores. Si son, sin
embargo, las que forman alianzas para coordinar actividades en otras industrias. Por
ello, multiplicamos la variable EXPERIENCIA por DIVERSIFICACION PROD.,

segun la hemos definido anteriormente para el caso de las alianzas.

IV.2.4 variables relacionadas con la incertidumbre

Con la finalidad de medir la influencia del primer tipo de incertidumbre descrito
en el capitulo segundo de este trabajo —incertidumbre de recursos— hemos construido
la variable JUGADORES. Esta variable mide el nimero de operadoras europeas de
telecomunicaciones que ya estan presentes en cada sector estudiado en el momento en el
que se realiza una combinacién vy, en el caso concreto de que el ambito sectorial de
dicha combinacion sea la telefonia fija o movil, la variable mide el nimero de

operadoras que ya se han internacionalizado previamente por primera vez.

Esta forma de aproximar la incertidumbre existente en torno a la necesidad de los
recursos de otras empresas para competir se explica porque cuando se producen las
primeras entradas de operadoras de telecomunicaciones en un sector distinto —cuando
la variable JUGADORES toma valores bajos— se espera que ni estas compafiias, como
first movers, ni sus accionistas tengan una certeza total sobre el valor que se puede
derivar de la combinacion de recursos afectados por la operacién, dado que apenas
existen experiencias previas realizadas por otros competidores que posean recursos

similares.

Asimismo, las primeras operaciones de internacionalizacion de estas operadoras al
objeto de explotar su negocio en otros paises también estaran rodeadas de una mayor
incertidumbre sobre el potencial del negocio internacional y la masa critica que éste

exige, que se ira despejando a medida que aumenta el nimero de empresas que se
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internacionalizan. Por tanto, cuanto mayor sea el valor de la variable JUGADORES

menor sera el grado de incertidumbre de recursos, y viceversa.

Para la construccion de esta variable hemos agrupado los sectores de actividad en
funcién de su codigo SIC, creando los siguientes grupos: Telecomunicaciones —
Telefonia Fija y Movil—, Tiendas, Television, Directorios, Equipos de Telefonia,
Hardware, Software, Infraestructuras de Comunicacion —cables o redes— y Servidores
de Acceso a Internet. Mediante esta agrupacion clasificamos aproximadamente el 86%
de los casos estudiados. Para el resto de los casos hemos identificado su sector
utilizando el cddigo SIC de cuatro digitos. Al igual que para construir la variable
EXPERIENCIA, para construir la variable JUGADORES hemos utilizado nuestra base

de datos inicial de 1379 combinaciones, obtenida de la fuente SDC.

Adicionalmente, la incertidumbre sobre el acceso a los recursos externos
—segundo tipo de incertidumbre descrito en el capitulo segundo— la hemos
aproximado a traves de la variable ALIANZAS PREVIAS. Esta variable mide el
namero de alianzas que existen entre dos socios en el momento en que se produce la
operacion de adquisicion analizada. Esperamos que la incertidumbre sobre el acceso a
los recursos externos de un socio se reducird a medida que aumente el conocimiento del
socio que los posee y los derechos de control que ya se tengan sobre sus activos (Lerner
y Merges, 1998). Por tanto, para tratar de captar este conocimiento del socio y esos
derechos de control, hemos considerado que ambos seran superiores cuantas mas

alianzas previas se hayan realizado con él.

Por ultimo, con la pretension de capturar el efecto en forma de U invertida
mencionado en nuestra ultima hipotesis, hemos construido el cuadrado de la variable
ALIANZAS PREVIAS —(ALIANZAS PREVIAS)Z.

Ambas variables las hemos utilizado U(nicamente en la submuestra de
adquisiciones, dado que la hipdtesis es especifica de las adquisiciones y, ademas, en la
submuestra de alianzas existia una elevada correlacion entre esta variable y la variable
que mide la experiencia previa —EXPERIENCIA. Por esta razon, aunque el nimero de
alianzas previas ha sido una variable utilizada con anterioridad en la literatura sobre el

rendimiento de las alianzas y sobre la respuesta del mercado de capitales ante la
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formacion de alianzas, ésta no aparece en nuestras estimaciones en la submuestra de

alianzas.

IV.2.5 Variables de control

Por dltimo, hemos introducido una serie de variables con objeto de controlar el
efecto que otros factores pueden ejercer sobre la rentabilidad anormal de las acciones de
las empresas que realizan una combinacién empresarial. Estas variables han sido
seleccionadas de entre los factores que han sido analizados en la literatura previa sobre
rentabilidad anormal de las combinaciones empresariales —y que hemos comentado en
el capitulo primero de este trabajo. Comoquiera que la informacién para estas variables
no ha podido ser obtenida para todos los casos estudiados, el tamafio final de las
muestras utilizadas se ha visto reducido a 164 alianzas y 126 adquisiciones. Asi, en los

distintos modelos de regresion estimados hemos introducido las siguientes variables:

Dummies de empresa: Al objeto de capturar efectos individuales asociados a cada
compafiia. En la muestra final de adquisiciones éstas son realizadas por 16 compafiias,
por lo que hemos introducido 15 dummies en los modelos estimados sobre esta
submuestra. Para el caso de las alianzas, las operaciones las realizaron 15 empresas Yy,

en consecuencia, en estos modelos s6lo hemos introducido 14 dummies.

Dummies anuales: Para capturar cualquier tendencia temporal. En ambas
submuestras se introducen 11 variables dummy, una para cada afio del periodo
1991-2001, ya que los casos validos —para los que se tiene informacion sobre todas las

variables de control introducidas— se realizan todos entre 1990 y 2001.

DISTANCIA CULTURAL.: Para medir la distancia cultural entre las empresas
hemos utilizado el indice de Kogut y Singh (1988), tomando las medidas actualizadas
de Hofstede (2001) como input. Ello supone utilizar un indice de componentes formado
a partir de la desviacion, en cada una de las cuatro dimensiones culturales del indice
original —poder, tolerancia a la incertidumbre, masculinidad, e individualismo—, del
pais de la empresa que realiza la combinacién empresarial con respecto al de la empresa

adquirida o al socio. Estas desviaciones se corrigieron por la varianza del indice para
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cada dimension y, finalmente, se calculé su media aritmética utilizando la expresion

CDj«: la distancia cultural del pais j-esimo con respecto al k-ésimo.

siguiente:

siendo:

lij: el indice de la dimension cultural i-esima para el pais j-ésimo.
li: el indice de la dimensidn cultural i-ésima para el pais k-ésimo.
V;i: la varianza del indice para la dimensién i-ésima.

Cuando hubiese mas de dos socios en el caso de las alianzas, hemos seguido el
procedimiento empleado por Kim y Park (2002). De forma especifica, para cada par de
socios calculamos el indice de Kogut y Singh (1988) y, posteriormente, calculamos el

valor medio de todos esos indices.

CASHFLOW: Variable que mide los flujos de caja libres de las compaiiias a 31
de diciembre del afio anterior al de la fecha del anuncio de la combinacion empresarial.
Construimos esta variable utilizando el procedimiento seguido por Chen et al. (2000),

mediante la siguiente expresion:

Beneficio Operativo — Intereses — I mpuestos — Dividendos
Activos Totales

CASHFLOW =

Los datos para la construccion de esta variable fueron obtenidos de DataStream.

DEUDA: Ratio de endeudamiento de la empresa a 31 de diciembre del afio
anterior al de la fecha del anuncio de la combinacion empresarial, calculado mediante la

expresion siguiente:

Deuda a Largo Plazo + Deuda a Corto Plazo
Activos Totales

DEUDA =
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Los valores de estas partidas se han obtenido directamente de la base

DataStream.

ESTABILIDAD POLITICA: Mide la estabilidad politica del pais de destino de la
operacion, segtn el indice desarrollado por Henisz (2000).

CRECIMIENTO PIB: Mide la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto del
pais al que se dirige la compafiia que realiza la combinacion empresarial el afio en que
la lleva a cabo. En el caso de las adquisiciones tomamos como referencia el pais de la
empresa adquirida, mientras que para las alianzas consideramos el ambito geografico al
que se dirigen este tipo de operaciones. En el caso de que dicho ambito incluya mas de
un pais, hemos calculado esta variable como media aritmética de las tasas de
crecimiento del PIB de todos los paises a los que se dirige la alianza. Los datos para la
construccion de esta variable los hemos obtenido de las estadisticas publicadas por la
OCDE, asi como de los informes anuales de los paises pertenecientes a la Unién

Europea, publicados por Eurostat.

CONTROL ESTATAL.: Recoge el porcentaje de capital que el Estado posee en la
compafiia estudiada en el momento en que ésta realiza la combinacion empresarial.
Dado que el Estado no es un supervisor de las decisiones directivas tan activo como los
inversores privados, y cuando ejerce esta supervision lo hace aplicando criterios
distintos de los aplicados por éstos (Cuervo, 1997), utilizamos este porcentaje como una
aproximacion de la discrecionalidad directiva de las compafiias estudiadas. Creamos
esta variable a partir de los datos obtenidos mediante la revision de los informes anuales
de las companias y de conversaciones directas con personal de éstas, bien por fax,

correo electrénico o teléfono.

Las siguientes variables de control —todas ellas ficticias— fueron introducidas
exclusivamente en los modelos de regresion estimados sobre la submuestra de

adquisiciones:

> El autor construye un indice que mide la estabilidad politica de varios paises utilizando tres medidas
distintas: nimero de instituciones y actores presentes en cada uno de los poderes politicos de cada pais —
distinguiendo entre poder ejecutivo; poder legislativo, dividido en camara baja camara alta y unidades
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ADQUISICION TOTAL: Toma el valor 1 si la operacion es una compra del
100% de una empresa sin presencia previa de la adquirente en el capital de la adquirida,

tomando el valor 0 en los restantes casos.

ADQUISICION PARCIAL: Toma el valor 1 si se trata de una primera compra de
menos del 100% del capital de la empresa adquirida, tomando el valor 0 en los restantes
casos. Esta variable fue omitida en las estimaciones para evitar problemas de

multicolinealidad perfecta.

ACUMULACION: Toma el valor 1 si la empresa adquirente ya poseia una parte
del capital de la adquirida, tomando el valor O en los restantes casos.

Estas variables fueron incluidas para controlar la influencia que puede ejercer
sobre la rentabilidad anormal el porcentaje de capital adquirido y la presencia previa de
la empresa adquirente en el capital de la adquirida. Asi, algunos estudios®® defienden la
existencia de un efecto negativo del porcentaje de capital adquirido en una compra
sobre la rentabilidad anormal obtenida por los accionistas de la empresa compradora,
basandose en que cuanto mayor sea ese porcentaje mayor sera la transmision de riqueza
entre los accionistas de esa empresa y los de la adquirida, si bien no se han obtenido
resultados empiricos estadisticamente significativos que permitan corroborar la
existencia de tal efecto. Por su parte, otros trabajos® encuentran un efecto negativo de
la presencia previa de la empresa adquirente en el capital de la adquirida sobre la
rentabilidad anormal de los accionistas de ésta Ultima, si bien no se ha comprobado si
este efecto existe para los accionistas de la empresa adquirente®,

Las siguientes variables de control fueron introducidas exclusivamente en los

modelos de regresion estimados sobre la submuestra de alianzas:

subfederales o autonémicas; y poder judicial—, coaliciones existentes entre estas instituciones y reparto
de poderes entre ellas para cada legislatura.

% Bradley et al. (1988), entre otros.
61 Una revisioén de los mismos se encuentra presente en el capitulo | de la presente investigacion.

62 Algunos trabajos como Kuipers et al. (2003) han controlado por este hecho, sin encontrar un efecto
estadisticamente distinto de cero sobre la rentabilidad anormal de los accionistas de la empresa
adquirente.
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ALIANZA GLOBAL: Variable dummy que toma valor 1 cuando una alianza es
global —implica actividades en mas de un pais—, tomando el valor O en los restantes
casos. Estudios como Vidal (2000) o Kim y Park (2002), entre otros, encuentran un
efecto positivo y significativo sobre la rentabilidad anormal de los accionistas de
empresas que llevan a cabo este tipo de alianzas, las cuales permiten acceder a nuevas
capacidades a las empresas que las realizan y reforzar su posicion competitiva a nivel

internacional.

JOINT VENTURE: Variable dummy que toma valor 1 si la alianza ha supuesto la
creacion de una empresa conjunta, tomando el valor 0 en los restantes casos.
Precisamente, una de las principales clasificaciones utilizadas en la literatura sobre
alianzas, divide a éstas en empresas conjuntas y acuerdos contractuales (Gulati, 1995),
con lo que la inclusion de esta variable es muy aconsejable en un estudio como el que

presentamos.

I+D: Variable dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza sélo supone

actividades de 1+D, tomando el valor O en los restantes casos.

FABRICACION: Variable dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza

solo supone actividades de fabricacion, tomando el valor 0 en los restantes casos.

MARKETING. Variable dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza

solo supone actividades de marketing, tomando el valor 0 en los restantes casos.

Estas tres variables ficticias permiten controlar los efectos que pudiese tener el
contenido de la alianza sobre la rentabilidad anormal de los accionistas de las empresas
que la realizan. Al no tratarse de categorias excluyentes, las tres variables han sido
incluidas en las regresiones de forma simultanea. En la literatura previa se pone de
manifiesto, en multiples ocasiones, la influencia del contenido de una alianza sobre la
rentabilidad anormal asociada al proceso. En concreto, los mercados valoran
positivamente las alianzas de contenido tecnoldgico, frente a alianzas de naturaleza
comercial u otro tipo. Como ya se ha sefialado, una revision de estos estudios puede

verse en el primer capitulo de este trabajo.
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PARTICIPANTES: Numero de socios que constituyen la alianza. Este factor
también es frecuentemente analizado en la literatura sobre el rendimiento de las
alianzas. Asi, se postula que cuanto mayor sea el numero de socios, mayores seran los
costes de coordinacion y gestion de la misma —Garcia-Canal (1996b). No obstante, en
otros estudios, como Arifio et al. (1999), se sefiala que cuantos mas socios formen la
alianza mayores seran las posibilidades de coordinar las interdependencias estratégicas
entre ellos. En otros estudios empiricos, como Vidal y Garcia-Canal (2003), se ha
encontrado un efecto significativo de este factor sobre la rentabilidad anormal de los
accionistas de las empresas que realizan una alianza, por lo que incluir una variable que

controle el nimero de socios también es especialmente relevante para este trabajo.

Los datos para la construccion de todas estas variables se han obtenido de la base
de datos SDC.

Los Cuadros 4.2 y 4.3 muestran las matrices de correlaciones de las variables
utilizadas en los modelos para ambas submuestras. Como puede observarse, en el caso
de las adquisiciones existe una correlacion elevada entre las variables
INTERNACIONALIZACION y DISTANCIA CULTURAL —superior a 0,5. Este no
es un resultado sorprendente, dado que ambas variables toman el valor 0 para los
mismos casos —Ilas operaciones realizadas dentro del mercado doméstico de una
empresa. En cuanto a la submuestra de alianzas, la correlacion superior a 0,5 aparece
entre las variables INTERNACIONALIZACION e INDICE GEOGRAFICO vy entre
DIVERSIFICACION PROD. y JUGADORES.

Debido a la existencia de estas correlaciones, en los modelos estimados hemos
introducido las variables de forma que no coincidiesen en ningun caso aquéllas con
correlacion elevada. Asi, para la submuestra de adquisiciones estimamos un modelo en
el que introducimos la variable INTERNACIONALIZACION —y sus multiplicativas—
y otro en el que introducimos DISTANCIA CULTURAL. Para la submuestra de
alianzas hemos procedido de la misma forma, estimando, en este caso, cuatro modelos
distintos. En los dos primeros, introducimos la variable INDICE GEOGRAFICO,
incluyendo, de forma alternada, las variables DIVERSIFICACION PROD. Y
JUGADORES, respectivamente. En los modelos 3 y 4 procedemos de manera similar,
introduciendo en ambos la variable INTERNACIONALIZACION, e incluyendo en el
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modelo 3 la variable DIVERSIFICACION PROD. y, en el dltimo modelo,
JUGADORES. El resto de variables, puesto que no presentan correlaciones elevadas —
tal y como se observa en los Cuadros 4.2 y 4.3—, fueron introducidas de forma

simultanea en todos nuestros modelos de regresion.
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CUADRO 4.2: MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE VARIABLES (SUBMUESTRA DE ADQUISICIONES)

€)) (2) 3) 4) () (6) (7 (8) 9) (10) (11) (12) (13) (14)
1) 1.000 -0.046 -0.006 -0.183 0107 -0.142 -0.003 0034 -0.195 0024 0107 -0258 0161 -0.065
) 1.000 -0.169 0175 0092 0019 0552 0063 0006 -0.006 0112 0.139 -0.012  0.153
3) 1.000 -0.095 -0.419 -0.224 -0.162 -0.117 0098 0182 -0.021 -0.001 0018 -0.191
(4) 1.000 0309 0088 0.036 0284 0425 -0.048 0045 0266 -0.022  0.024
(5) 1000 0038 0149 -0.005 -0.042 -0.141 -0.013 0042 0039  0.137
(6) 1.000 -0014 0067 0010 0079 0021 -0.093 0004 -0.037
@) 1.000 0111 -0.140 -0.268 -0.047 0.138 -0.026  0.096
(8) 1.000 -0.124 -0.042 -0.001 0140 0076 0.111
(9) 1.000 -0.032 0065 0340 -0.097 0.018
(10) 1.000 -0.169 0059 0.102  0.048
(11) 1.000 -0.091 0023  0.097
(12) 1.000 0030  0.027
(13) 1.000 -0.414
(14) 1.000

Fuente: Elaboracion propia.

(1): INTANGIBLES

(2): INTERNACIONALIZACION
(3): DIVERSIFICACION PROD.
(4): EXPERIENCIA

(5): JUGADORES

(6): ALIANZAS PREVIAS

(7): DISTANCIA CULTURAL
(8): CASHFLOW

(9): DEUDA

(10): ESTABILIDAD POLITICA
(11): CRECIMIENTO PIB

(12): CONTROL ESTATAL
(13): ADQUISICION TOTAL
(14): ACUMULACION



CUADRO 4.3: MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE VARIABLES (SUBMUESTRA DE ALIANZAS)

D @ @ @ 6 6 O @ (@O 109 d1y) (d2 @3 @14 @15 @16 1A7) (18) (19)
@ 1.000 -0.271 -0.054 0,144 -0,165 -0.300 0.271 -0.031 -0.130 0.451 -0.079 0.047 -0.076 0.057 0.005 -0.125 -0.103 -0.132 -0.090
() 1.000 -0.057 -0,550 0,331 0.060 -0.167 0.330 0.202 -0.240 0.034 0.151 0.148 0.343 0.086 0.208 0.154 0.053 0.179
€) 1.000 0,030 -0,258 0.068 -0.525 -0.235 -0.008 0.088 0.026 -0.042 0.027 -0.045 -0.102 0.217 0.001 0.052 -0.137
@ 1,000 -0,290 0.035 0.191 -0.453 -0.240 0.091 -0.060 -0.005 -0.204 -0.121 -0.055 -0.175 -0.111 -0.047 -0.104
©) 1,000 -0.033 0.010 0.382 0.055 -0.055 -0.083 0.034 0.161 0.260 0.068 0.025 0.118 -0.051 0.241
©) 1.000 0.137 -0.035 0.271 -0.277 -0.038 0.244 -0.436 -0.121 -0.103 -0.234 -0.014 0.045 -0.038
@ 1.000 0.089 -0.049 0.163 -0.105 0.160 -0.163 0.002 -0.092 -0.279 -0.121 -0.202 -0.040
® 1.000 0.096 -0.087 -0.169 0.005 0.037 0.046 0.076 -0.140 0.187 -0.015 -0.008
©) 1.000 -0.288 -0.001 0.005 0.081 0.049 0.037 0.068 0027 0.075 0.013
(10 1.000 0.054 -0.213 0.180 0.019 -0.159 0.070 0.008 -0.121 -0.061
12) 1.000 -0.016 0.077 -0.234 0.083 0.052 0.010 -0.103 -0.018
(12 1.000 -0.278 -0.066 0.058 -0.196 -0.083 0.108 -0.001
13 1.000 0.167 -0.080 0.212 0.216 -0.080 0.096
19 1.000 -0.050 0.104 0.093 -0.024 0.234
(15 1.000 -0.181 -0.027 0.042 0.126
(16) 1.000 -0.071 -0.031 0.067
() 1.000 0.019 0.189
(18 1.000 -0.108
(19 1.000
Fuente: Elaboracion propia.
(1): INTANGIBLES (7): JUGADORES (13): CONTROL ESTATAL  (19): PARTICIPANTES
(2): INTERNACIONALIZACION  (8): DISTANCIA CULTURAL (14): ALIANZA GLOBAL
(3): DIVERSIFICACION PROD. (9): CASHFLOW (15): JOINT VENTURE
(4): INDICE GEOGRAFICO (10): DEUDA (16): 1+ D

(5):
(6):

INDICE DE COMPETENCIA
EXPERIENCIA

(11): ESTABILIDAD POLITICA
(12): CRECIMIENTO PIB

(17): FABRICACION

(18): MARKETING
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IV.3 RESULTADOS

Los Cuadros 4.4, 4.5 y 4.6 recogen los resultados de las diferentes estimaciones
realizadas para contrastar nuestras hip6tesis®®. En el Cuadro 4.4 se presentan los dos
modelos estimados sobre la submuestra de adquisiciones, mientras que en los Cuadros
4.5y 4.6 aparecen recogidos los resultados para la submuestra de alianzas. Como ya se
ha sefialado, en la submuestra de adquisiciones, dada la correlacion existente entre las
variables INTERNACIONALIZACION y DISTANCIA CULTURAL —0,552—,
hemos estimado dos modelos en los que se introducen, de manera alternativa, ambas
variables. Un procedimiento similar hemos utilizado para las alianzas con las variables
INTERNACIONALIZACION e INDICE GEOGRAFICO —cuya correlacion es de
-0,550— y DIVERSIFICACION PROD. y JUGADORES —en este caso, la correlacion
entre ambas es —0,525. Para cada modelo se recogen los coeficientes asociados a cada
variable y un indicador global de su nivel de significacion. Todos los modelos
estimados presentan una elevada significacion estadistica a nivel global y, en general,
confirman nuestras predicciones iniciales. Las estimaciones, robustas a la
heteroscedasticidad, fueron obtenidas con el programa estadistico LIMDEP 7.0. A
continuacion, se muestran los resultados obtenidos con relacion a las hipotesis

planteadas previamente, asi como a las variables de control.

8% Estos cuadros no recogen las variables ficticias anuales ni las que tratan de controlar los efectos
individuales de empresa —dummies de empresa— para simplificar la presentacién de los resultados, si
bien todas ellas siempre han sido incluidas a la hora de estimar los distintos modelos de regresion.
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CUADRO 4.4: ESTIMACIONES DE LOS MODELOS DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE: ADQUISICIONES

Variables Independientes Modelo 1 Modelo 2

Constante 0,1300** 0,1250**

Variable de Recursos Intangibles:

INTANGIBLES 0,3827** 0,4503***
Variables de Recursos Complementarios:

INTERNACIONALIZACION 0,0099
DIVERSIFICACION PROD. 0,0864*** 0,0589**
INTERNAC*DIVERSIFIC -0,0512**

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0,0070*** 0,0065***

EXPERIENCIA*DIVERSIFICACION PROD.  -0,0027*** -0,0029***
Variable de Incertidumbre de Recursos:

JUGADORES 0,0014* 0,0015*
Variables de Incertidumbre de Acceso:

ALIANZAS PREVIAS 0,0243* 0,0277*
(ALIANZAS PREVIAS)? -0,0051*** -0,0054***

Variables de Control:

DISTANCIA CULTURAL -0,0042
CASHFLOW 1,0674*** 0,9520***
DEUDA -0,3075*** -0,2701***
ESTABILIDAD POLITICA 0,0391* 0,0247
CRECIMIENTO PIB -0,0001 -0,0017
CONTROL ESTATAL -0,0006 0,0001
ADQUISICION TOTAL 0,0040 -0,0056
ACUMULACION -0,0226* -0,0279**
Modelo F 2,73*%** 2,50***
R? Ajustada 36,823% 32,994%

* Variable dependiente: CAR (-3,3). * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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CUADRO 4.5: ESTIMACIONES DE LOS MODELOS DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE: ALIANZAS (1)

Variables Independientes Modelo 1 Modelo 2
Constante 0,1600 0,1662
Variable de Recursos Intangibles:

INTANGIBLES 0,8196*** 0,8579***
Variables de Recursos Complementarios:

INTERNACIONALIZACION

INDICE GEOGRAFICO 0,0098 0,0127
DIVERSIFICACION PROD. 0,0138

INDICE DE COMPETENCIA 0,0098 0,0062
DIVERSIF. PROD.*INDICE COMP. -0,0022
INTERNAC*DIVERSIFIC

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0,0020*** 0,0019***
EXPERIENCIA*DIVERSIFICACION PROD. -0,0001

Variable de Incertidumbre de Recursos:

JUGADORES -0,0010*
Variables de Control:

DISTANCIA CULTURAL -0,0001 0,0003
CASHFLOW -0,2580*** -0,2535***
DEUDA -0,2197 -0,1769
ESTABILIDAD POLITICA -0,0109 -0,0147
CRECIMIENTO PIB -0,0017 -0,0014
CONTROL ESTATAL 0,0002 0,0001
ALIANZA GLOBAL 0,0232** 0,0235**
JOINT VENTURE -0,0043 -0,0048
I+D -0,0115 -0,0122
FABRICACION -0,0235 -0,0277
MARKETING -0,0068 -0,0094
PARTICIPANTES -0,0020 -0,0019
Modelo F 1,67** 1,90***
R? Ajustada 15,018% 18,476%

*Variable dependiente: CAR (-3,3). * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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CUADRO 4.6: ESTIMACIONES DE LOS MODELOS DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE: ALIANZAS (1)

Variables Independientes Modelo 3 Modelo 4
Constante 0,1759* 0,1782*
Variable de Recursos Intangibles:

INTANGIBLES 0,8011*** 0,8401***
Variables de Recursos Complementarios:

INTERNACIONALIZACION 0,0112 -0,0034
INDICE GEOGRAFICO

DIVERSIFICACION PROD. 0,0205

INDICE DE COMPETENCIA 0,0039 0,0057
DIVERSIF. PROD.*INDICE COMP. 0,0046
INTERNAC*DIVERSIFIC -0,0206

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0,0019*** 0,0019***
EXPERIENCIA*DIVERSIFICACION PROD. -0,0001

Variable de Incertidumbre de Recursos:

JUGADORES -0,0010*
Variables de Control:

DISTANCIA CULTURAL -0,0021 -0,0013
CASHFLOW -0,2598*** -0,2545***
DEUDA -0,2423 -0,1804
ESTABILIDAD POLITICA -0,0200 -0,0212
CRECIMIENTO PIB -0,0018 -0,0016
CONTROL ESTATAL 0,0003 0,0001
ALIANZA GLOBAL 0,0212** 0,0237**
JOINT VENTURE -0,0061 -0,0047
I+D -0,0108 -0,0128
FABRICACION -0,0208 -0,0256
MARKETING -0,0071 -0,0094
PARTICIPANTES -0,0024 -0,0020
Modelo F 1,63** 1,86***
R? Ajustada 14,594% 17,745%

*Variable dependiente: CAR (-3,3). * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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En relacion con las hipotesis relativas a los activos intangibles —hipotesis 1y 2—
la variable INTANGIBLES presenta, tanto para las adquisiciones como para las
alianzas, un coeficiente positivo y estadisticamente significativo, que muestra
claramente que a medida que aumenta el valor de los activos intangibles de las
empresas, aumenta la rentabilidad anormal que obtienen sus accionistas como

consecuencia de la realizacion de una combinacion empresarial.

Pasando a analizar los resultados relacionados con la similitud de los activos que
los participantes ponen en comin vemos que, en primer lugar, la variable
INTERNACIONALIZACION no muestra un efecto estadisticamente distinto de cero
sobre la rentabilidad anormal asociada, tanto a adquisiciones, como a alianzas. En el
caso concreto de las adquisiciones, esta variable solamente aparece introducida en el
primer modelo de regresion, debido a la correlacion existente entre ella y la variable de
DISTANCIA CULTURAL. No obstante, estimamos oportuno introducir este control en
el segundo modelo, dada la gran cantidad de trabajos que la utilizan como variable
explicativa de la rentabilidad anormal asociada a las adquisiciones empresariales. Por lo
que respecta a las alianzas la variable INTERNACIONALIZACION UGnicamente la
introducimos en los modelos 5 y 6, dada su correlacion con la variable INDICE
GEOGRAFICO. Los resultados relativos a esta ultima variable aparecen recogidos en
los dos primeros modelos —Cuadro 4.5—, y en ellos se aprecia que dicha variable
tampoco presenta un efecto significativamente distinto de cero sobre la rentabilidad
anormal asociada a las alianzas. En segundo lugar, la variable DIVERSIFICACION
PROD. muestra, para el caso de las adquisiciones, un coeficiente positivo y
estadisticamente significativo en los dos modelos estimados, que indica que los
accionistas de las empresas que realizan adquisiciones para acceder a recursos
complementarios obtienen, por término medio, rentabilidades anormales superiores a
aquéllos cuyas empresas acceden a recursos similares. En el caso de las alianzas, sin
embargo, los Unicos modelos —1 y 3— en los que se introduce la variable
DIVERSIFICACION PROD. —debido a la correlacion existente entre esta variable y la
variable JUGADORES— no muestran un efecto estadisticamente distinto de cero de
dicha variable sobre la rentabilidad anormal de este tipo de operaciones. Con la variable
INDICE DE COMPETENCIA —incluida en los cuatro modelos— y la variable
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DIVERSIF. PROD.*INDICE COMP. —que s6lo aparece en los modelos 3y 4, por las
razones antes mencionadas— ocurre lo mismo; es decir, no presentan un efecto
estadisticamente distinto de cero sobre la rentabilidad anormal de los accionistas de una
empresa que realiza unja alianza con sus competidores y/o para entrar en un sector
distinto al suyo. Finalmente, la variable multiplicativa INTERNAC*DIVERSIFIC
—que nos permite medir aquéllas operaciones para acceder a recursos con el menor
grado de similitud, desde el punto de vista de ambito al que se dirigen— recoge un
efecto negativo y significativo sobre la rentabilidad anormal obtenida por las empresas
para la submuestra de adquisiciones. No obstante, el valor del coeficiente negativo
asociado a esta variable es inferior al valor del coeficiente asociado a la variable
DIVERSIFICACION PROD. (-0,0512 frente a 0,0864), con lo cual el efecto positivo
de las adquisiciones dirigidas a la diversificacién de producto no llega a anularse en el
caso de que dicha operacion implique, al mismo tiempo, una diversificacion geografica.
En el caso de las alianzas, la variable INTERNAC*DIVERSIFIC no muestra un efecto
estadisticamente distinto de cero sobre la rentabilidad anormal asociada a este tipo de
operaciones. Por tanto, analizando en conjunto los resultados de las variables anteriores,
se confirman las diferencias entre adquisiciones y alianzas que ya sefialabamos en las
hipdtesis 3 y 4 del capitulo segundo, aunque la influencia de la similitud de activos
sobre la rentabilidad anormal en las adquisiciones es mas compleja de lo que pudiera

parecer a primera vista, como se comenta en la discusion.

Entrando a analizar los resultados relacionados con la experiencia en la gestion de
combinaciones empresariales, observamos que se confirma que el mercado de capitales
valora positivamente el papel que esta experiencia puede desempefiar en el rendimiento
de una combinacion empresarial. En efecto, la variable EXPERIENCIA presenta un
coeficiente positivo y estadisticamente significativo en los modelos estimados, tanto
sobre la muestra de adquisiciones, como sobre la de alianzas, lo que viene a confirmar
las hipdtesis 5 y 6. Asimismo, si analizamos conjuntamente los resultados de esta
variable con los de la variable multiplicativa EXPERIENCIA*DIVERSIFICACION
PROD. para ambas submuestras, se confirman las diferencias entre alianzas y
adquisiciones —planteadas en las hipotesis 7 y 8. El efecto positivo de la experiencia en
adquisiciones sobre la rentabilidad anormal de nuevas adquisiciones se reduce

notablemente cuando éstas tienen lugar en industrias diferentes de las
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telecomunicaciones, pues la variable multiplicativa para esta submuestra presenta un
signo negativo y estadisticamente significativo. Por el contrario, la experiencia en
gestidn de alianzas parece aplicable a operaciones en todo tipo de industrias, dado que
en este caso la variable multiplicativa no presenta un coeficiente estadisticamente

significativo.

En relacion con las hipdtesis relativas a la incertidumbre —hipdtesis 9 y 10—,
nuevamente los resultados confirman nuestras predicciones. La variable JUGADORES
presenta un coeficiente positivo y significativo para las adquisiciones, mientras que para
las alianzas, tal coeficiente también es significativo, pero en este caso negativo. Ello
indica que los procesos que conllevan un mayor compromiso —adquisiciones— son
mas valorados por el mercado cuando existe menos incertidumbre sobre los recursos
gue son necesarios para competir, mientras que los procesos mas flexibles —alianzas—
seran mas valorados en situaciones en las que dicha incertidumbre sea elevada. Nuestros
resultados también permiten confirmar el hecho de que existe un momento optimo para
adquirir a una empresa con la que se viene colaborando —hipétesis 11. En efecto, las
variables ALIANZAS PREVIAS y (ALIANZAS PREVIAS)? presentan unos
coeficientes positivo y negativo, respectivamente, y en ambos casos estadisticamente
significativos. Concretamente, este efecto presenta su maximo en torno a 2, lo cual
indica que aun con dos alianzas pueden quedar sinergias potenciales por explotar y una
nueva adquisicion permite explotar dichas sinergias, ademas de asegurar el acceso a los
recursos del socio. ElI Cuadro 4.7 resume los resultados obtenidos en relacion con las

hipdtesis planteadas

Los resultados relativos a las variables de control seran comentados en la seccion

siguiente.
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CUADRO 4.7: RESULTADOS OBTENIDOS EN EL CONTRASTE DE HIPOTESIS

Hipotesis Efecto esperado Resultado
1: Posesion de Activos Intangibles (Adquisiciones) + 4
2: Posesion de Activos Intangibles (Alianzas) + v
3: Similitud de activos (Adquisiciones) - v’ (parcial)
4: Similitud de activos (Alianzas) neutro v
5: Experiencia previa en la gestion (Adquisiciones) +
6: Experiencia previa en la gestion (Alianzas) + 4
7: Uso de experiencia para diversificar (Adquisiciones) - v
8: Uso de experiencia para diversificar (Alianzas) neutro v
9: En contextos de baja incertidumbre sobre la Adauisici v
necesidad de los recursos son preferidas las... quisiciones
10: En contextos de elevada incertidumbre sobre la .
: ; Alianzas v
necesidad de los recursos son preferidas las...
11: Alianzas previas entre adquirente y adquirida A v

v NO RECHAZADA
x RECHAZADA

Fuente: Elaboracion propia.

IV.4 DISCUSION

Con el estudio econométrico recogido en este capitulo pretendiamos identificar
criterios para elegir entre alianzas y adquisiciones como opciones alternativas para el
crecimiento empresarial. Ademéas de obtener nuevas evidencias respecto de la
importancia de los activos intangibles y de la similitud o complementariedad entre los
distintos activos puestos en comun, nuestro objetivo era resaltar la importancia de la
experiencia previa de las empresas en la gestion de estos procesos y el papel de la
incertidumbre a la hora de explicar el aprovechamiento que obtienen las empresas de
éstos. El trabajo, por otro lado, también era una oportunidad para clarificar, en cierta
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media, la influencia de otros factores previamente considerados en la literatura previa
como determinantes de la rentabilidad anormal y para los que no existian resultados

concluyentes.

En lineas generales, nuestros resultados nos han permitido confirmar el
importante papel que desempefian tanto los activos intangibles como la experiencia
previa y la incertidumbre a la hora de explicar las rentabilidades anormales ante los
procesos de combinacion empresarial. Asimismo, el caracter similar o complementario
de los recursos de las empresas que participan en la operacion también se muestra como
pieza clave para explicar esas rentabilidades anormales. Los resultados obtenidos
también han contribuido a clarificar en cierta medida la influencia de algunos factores
para los que no existian evidencias empiricas concluyentes, como el grado de
diversificacion de producto y mercado. En la presente discusion se amplia y comenta el
alcance de estos resultados, analizando también su contribucion al conocimiento de la

industria de las telecomunicaciones.

IV.4.1 Activos intangibles y combinaciones empresariales

Nuestros resultados para las adquisiciones confirman inequivocamente los
planteamientos de la Teoria de Costes de Transaccion y la Teoria de Recursos y
Capacidades: cuando la empresa adquirente tiene activos intangibles valiosos que
transmitir a la adquirida, las adquisiciones crean valor para sus accionistas. La
internalizacion de los mercados de activos intangibles se configura, por tanto, como una
condicion necesaria para obtener rentas de las operaciones de adquisicion, pues los
accionistas de la empresa adquirida no aceptarian vender si el precio que se paga por
ella fuese inferior a la actualizacion de sus beneficios futuros o no reflejase el valor real
de los activos de la empresa. Para el caso de las alianzas también existe una relacién
directa entre intangibles y rentabilidad anormal, si bien ello no implica necesariamente
que la rentabilidad anormal sea una consecuencia directa de la internalizacién, al menos
unidireccional, de los mercados de activos intangibles de la empresa analizada. Ello, en
primer lugar, porque no todos los activos intangibles de la empresa tienen por qué ser

transferidos a la alianza. En segundo lugar, porque para que la empresa transfiera sus
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activos intangibles debe obtener a cambio aportaciones equivalentes de activos o unas
condiciones privilegiadas en la negociacion del acuerdo. Asi pues, en las alianzas la
posesion de activos intangibles valiosos se configura como un requisito para extraer
mayores rentas de la operacion, debido a que tal posesion aumenta su poder de
negociacion para obtener unas condiciones favorables en la negociacion del acuerdo.
Notese que en este tipo de operaciones las empresas no pagan por el valor total de los
activos a los que acceden y, por esta razon, existe a priori un mayor potencial de
obtencion de rentas. Sin embargo, la clave para extraer valor de estas operaciones es
negociar unas condiciones adecuadas y para ello la posesion de activos intangibles es

una importante ayuda.

IV.4.2 Similitud de activos entre los participantes de la operacion

Los resultados obtenidos para la muestra de adquisiciones confirman parcialmente
la importancia de la complementariedad de los recursos a la hora de obtener una
rentabilidad anormal por parte de los accionistas de las empresas que llevan a cabo este
tipo de procesos. En efecto, la puesta en comdn de este tipo de recursos cuando las
empresas diversifican sus productos mediante adquisiciones les permitira crear
combinaciones de recursos de orden superior que podrian ser dificiles de imitar por
parte de sus rivales, generando de este modo una ventaja competitiva sostenible. Por
otra parte, el acceso a estos activos puede abrir nuevas oportunidades de negocio a

empresas gque antes no contaban con ellos.

En el caso de que los recursos sean similares es mas facil para los rivales
valorarlos correctamente y de esa forma ajustar con mayor precision la eventual ventaja
competitiva que podria obtenerse si se combinasen estos recursos con los que la
empresa ya cuenta. Con ello, en el momento en que exista mas de un potencial oferente,
las rentas que pudiesen generarse de las eventuales ventajas derivadas del acceso a este
tipo de recursos —que como comentdbamos en el capitulo segundo vendrian
basicamente de la explotacion de economias de escala— podrian ser incorporadas en el

precio casi en su totalidad.
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Estos resultados contradicen investigaciones previas que encontraron un
descuento relacionado con la diversificacion (Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995;
Servaes, 1996). No obstante, estudios recientes sobre este tema sefialan que una vez se
controla por caracteristicas inherentes a cada compafiia —ndtese que nuestras
estimaciones incluyen variables dummy especificas de empresa—, ese descuento se
transforma en una prima (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2003). Obviamente, no
podemos trasladar nuestro resultado a todos los sectores pero si hemos encontrado que
en el sector de las telecomunicaciones las ideas mas recientes sefialadas en estos

trabajos son refrendadas.

En cuanto a las adquisiciones que suponen atravesar las fronteras del pais de
origen, nuestros resultados no nos permiten identificar un efecto claro de la
internacionalizacion sobre la rentabilidad asociada a este tipo de operaciones. Este
resultado solamente es compartido por Rad y Van Beek (1999), mientras que la mayoria
de los trabajos empiricos precedentes encuentran este efecto positivo y significativo®.
No obstante, debemos tener en cuenta que para las operadoras de telecomunicaciones
los procesos de internacionalizacion en el propio sector consisten, en la mayoria de los
casos, en concursos publicos en los que una empresa local que esta en un proceso de
privatizacion® recibe una serie de ofertas de compra por parte de varias empresas, de
forma individual o formando consorcios internacionales®®. En estos concursos, el propio
mecanismo competitivo entre los adquirentes hace que la prima exigida por el vendedor
absorba las potenciales sinergias del comprador. Por tanto, es logico que las
adquisiciones internacionales en el propio sector de las telecomunicaciones no afecten a
la rentabilidad anormal que pueden conseguir las empresas compradoras, al menos en

sentido positivo.

% Véase el capitulo | para una revision de estos trabajos.

% Esta empresa que se privatiza suele estar disfrutando de una posicién monopolistica en el mercado local
hasta ese momento.

% Estos consorcios se definen como procesos de cooperacion empresarial regulados por una relacién
contractual entre los socios y con un horizonte temporal generalmente ilimitado. El objetivo de estos
acuerdos es la puesta en marcha de un proyecto empresarial de gran envergadura en materia de
telecomunicaciones y que precisa de importantes aportaciones financieras y tecnolégicas (Duran y
Gallardo, 1994). La creacion de este tipo de consorcios para la internacionalizacion de las operadoras de
telecomunicaciones aparece en multitud de iniciativas (Duran y Gallardo, 1997).
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Finalmente, respecto a las adquisiciones que suponen una mayor
complementariedad de recursos —entradas en un sector y un pais distintos al mismo
tiempo— los resultados de nuestro estudio muestran un efecto negativo sobre las
empresas que las realizan, que contradice nuestra hipdtesis de partida. No obstante,
analizando conjuntamente este resultado y el relativo a la diversificacion de producto
—cuyo efecto era positivo—, claramente vemos cémo el mercado valora mas las
adquisiciones de diversificacion de producto realizadas dentro de las fronteras de las
empresas. En estos casos, las operadoras pueden explotar su red nacional
beneficiandose de un mejor apalancamiento de sus recursos®’. Sin embargo, en las
operaciones de diversificacion de producto y geografica al mismo tiempo, las
posibilidades de apalancar sus recursos son menores y las redes de alianzas permiten

explotar mejor estas posibilidades.

Nuestros resultados indican claramente que los inversores valoran mas las
operaciones domesticas y de internacionalizacion en el negocio que las adquisiciones
internacionales de diversificacion. De este modo, el mercado valoraria mas las
posibilidades de explotar y ampliar las oportunidades de negocio asociadas al negocio
central —bien diversificando en el mercado doméstico en negocios inducidos por el
central, bien ampliando el negocio de telecomunicaciones a escala internacional— que

la diversificacion de producto en otros paises.

Respecto de las alianzas, nuestros resultados no permiten identificar un efecto
claro de la diversificacién de producto, geogréafica o de ambas al mismo tiempo, para las
que existian resultados contradictorios en la literatura. Asimismo, los resultados
tampoco permiten confirmar la existencia de un efecto de la similitud —geogréfica o
sectorial— de los activos puestos en comun sobre la rentabilidad anormal de los
accionistas de las empresas que forman alianzas. En estos casos, existe una doble
ventaja de este tipo de operaciones, frente a las adquisiciones. En primer lugar, una
empresa no paga por todos los recursos a los que accede mediante una alianza,
independientemente de que estos sean similares o complementarios. En segundo lugar,

esta primera ventaja podra explotarse, tanto en las alianzas dirigidas a mercados locales

§7 Aprovechando su red nacional de clientes para ofrecerles servicios complementarios y utilizando sus
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0 de otros paises, como en las realizadas para coordinar actividades dentro o fuera del
negocio de las telecomunicaciones. De este modo, el mercado no valoraria de forma
distinta estas operaciones, independientemente de la nacionalidad o la industria a la que

pertenezcan de sus socios y del ambito geografico y/o sectorial al que se dirigiesen.

Valorando globalmente estos resultados, nos encontramos con que, aunque
aquéllos obtenidos para la submuestra de adquisiciones vendrian a confirmar, en cierta
medida, los postulados de la Teoria de la Asimetria de Informacion (Balakrishnan y
Koza, 1993), ello no es asi en el caso de las alianzas. Asi, las adquisiciones que
simultaneamente suponen internacionalizacion y diversificacion —que es donde cabria
esperar una mayor asimetria de informacion— la variable multiplicativa que recoge el
efecto presenta un resultado negativo y significativo. No obstante, el hecho de que no se
observe un efecto significativo y positivo para las alianzas, que es donde se ha
observado previamente —por ejemplo, Reuer y Koza (2000)—, unido a que la
rentabilidad anormal de estas operaciones tampoco se ve afectada positivamente cuando
los socios pertenecen a otros paises o sectores —en las que también la asimetria de
informacidn puede ser superior—, viene a arrojar serias dudas acerca de que sea ésta la

explicacion del resultado de estas variables.

IV.4.3 Experiencia previa en la realizacién de combinaciones empresariales

Tanto las adquisiciones, como las alianzas, son operaciones complejas de
gestionar. Por esta razon, cabe esperar que la experiencia previa de la empresa en este
tipo de operaciones se traduzca en mayores expectativas por parte de los mercados de
capitales respecto del potencial de beneficios que cada operacion puede generar. Los
resultados de las variables directamente relacionadas con esta experiencia son
inequivocos en este sentido. Estos resultados confirman evidencias previas encontradas
por otros autores como Zollo y Singh (1998), para el caso de adquisiciones, 0 Anand y
Khanna (2000), Kale et al. (2002) o Vidal y Garcia-Canal (2003), para alianzas. Cabe
sefialar, asimismo, que repitiendo las estimaciones reemplazando la experiencia en

adquisiciones por la experiencia en alianzas y viceversa en las submuestras de

infraestructuras para hacerles llegar esos servicios.
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adquisiciones 'y alianzas, respectivamente, los modelos estimados perdieron
notablemente en significacion global. Asi pues, cuanto mayor bagaje previo tenga la
empresa en la operacion correspondiente cabe esperar una reaccién mas positiva del
mercado de capitales. Nuestros resultados también pusieron de manifiesto una
importante diferencia entre adquisiciones y alianzas. La experiencia en alianzas parece
directamente aplicable a todo tipo de operaciones, pues no se aprecian diferencias entre
el efecto de la experiencia en las operaciones en la industria y fuera de ella. Se trata de
unos resultados que complementan los de Barkema et al. (1997), quienes encontraron
que la experiencia acumulada en la gestion de alianzas domésticas podia ser explotada
en la gestion de las alianzas internacionales. Comoquiera que la clave para extraer
rentas de las alianzas pasa por el desarrollo de la relacion y de lo que Dyer y Singh
(1998) denominan como fuentes de rentas relacionales, parece que las acciones
encaminadas a la obtencion de tales rentas deben ser las mismas en todos los casos. Sin
embargo, la experiencia en adquisiciones no parece igualmente aprovechable cuando la
empresa traspasa las fronteras de su industria. La gestion de las adquisiciones y la
integracion posterior de la adquirida dentro de la adquirente es muy distinta cuando
aquélla esta ubicada en un negocio diferente y ello tiene su reflejo en la reduccion de la
importancia de esta experiencia cuando nos alejamos del negocio principal de la

empresa.

IV.4.4 Incertidumbre

La eleccion entre alianzas y adquisiciones puede ser representada como un dilema
entre la flexibilidad y el compromiso. En efecto, el ya mencionado caracter irreversible
de las adquisiciones hace que éstas sean una decision estratégica que muchas empresas
se sienten retraidas a tomar debido a la incertidumbre que puede existir en el proceso.
Como ya mencionamos, el principal elemento de incertidumbre esta relacionado con el
grado de necesidad de los recursos del socio. La industria de las telecomunicaciones,
objeto de nuestro estudio, es un caso claro donde se han presentado de forma paralela
varios procesos que han convulsionado la industria, como la desregulacion, la
globalizacion y la aparicion de nuevas tecnologias. Estos procesos han impulsado a las

empresas a obtener nuevos recursos que les permitieran afrontar con garantias los retos
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asociados a la internacionalizacion y diversificacion inducidas por los ya mencionados
shocks. Tras estos shocks, las primeras combinaciones se realizan ante elevadas dosis de
incertidumbre. De hecho, es esta incertidumbre la que mueve a las empresas a la
formacion de bloques estratégicos o constelaciones (Nohria y Garcia-Pont, 1991;
Gomes-Casseres, 1996). Asi, la evidencia empirica sugiere que en las industrias que son
objeto de un shock competitivo suelen darse dos oleadas de combinaciones
empresariales: una primera, en la que predominan las alianzas, seguida de una segunda
en la que las adquisiciones son mas frecuentes (Garcia-Pont, 1999). Nuestros resultados
muestran que el mercado de capitales parece premiar esa pauta de comportamiento,
valorando la flexibilidad en los primeros estadios, para premiar el compromiso una vez
que la incertidumbre se reduce. En efecto, a medida que aumentan las operaciones
previas de internacionalizacion o diversificacion por parte de la poblacién de empresas
analizada, las operaciones de adquisicion son mas valoradas por el mercado de
capitales, mientras que las operaciones de alianza lo son menos. La incertidumbre sobre
la necesidad de recursos externos es una variable dificil de medir, pues los diversos
shocks competitivos en la industria se han producido de forma paralela y no simultanea
en el tiempo. Por esta raz6n, pensamos que nuestra aproximacion, el numero de
empresas de la poblacion que ya habian cruzado las fronteras nacionales —para
operaciones en el sector de telecomunicaciones— o0 ya habian entrado en la industria en
cuestion —para operaciones de diversificacibn—, mide con bastante precision la

incertidumbre, pues trata diferenciadamente cada contexto.

Entrando ahora a analizar la llamada incertidumbre de acceso, nuestros resultados
confirmaron la existencia de un efecto de U invertida entre el nimero de alianzas
previas con un socio y las rentabilidades anormales obtenidas tras su adquisicion,
estando el méximo en dos alianzas. De este modo, tras la segunda alianza, seria
preferible una adquisicion a una nueva alianza. Este resultado complementa el de
Vanhaverbeke et al. (2002). Mientras que ellos encontraron que cada nueva alianza
entre un par de socios aumenta la probabilidad de una adquisicién entre ellos, nuestros
resultados muestran que la reaccién maxima se produciria tras la segunda alianza y que,
incluso, tras la cuarta alianza la reaccion seria negativa. La explicacion a este resultado

seria el que a medida que aumenta el numero de alianzas, a partir de un umbral quedan
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menos sinergias por explotar por parte de las empresas y éstas tienen cada vez mas

asegurados unos derechos de control relevantes sobre los activos de su socio.

IV.4.5 variables de control

Tal y como sefialamos al hablar de similitud de los activos puestos en comdn, la
adquisicién de empresas extranjeras no es valorada en ningin caso positiva y
significativamente por el mercado de capitales, e incluso si la adquisicion internacional
supone también la diversificacion de producto, la respuesta es negativa. Este resultado
es llamativo, méxime si tenemos en cuenta el resultado de otras variables como la
distancia cultural, la estabilidad politica o la tasa de crecimiento del PIB del pais de
destino. Este resultado también podria estar relacionado con las propias caracteristicas
de la muestra y, quizas, con cierta preocupacion por parte de los inversores respecto de
la repercusion de las adquisiciones internacionales no relacionadas sobre la solvencia de
la empresa. Como se puede apreciar, la rentabilidad anormal disminuye en las empresas
mas endeudadas —como muestra el coeficiente negativo y significativo de la variable
DEUDA— y aumenta en las empresas que cuentan con mayores disponibilidades de
fondos —segun indica el coeficiente positivo y significativo de la variable
CASHFLOW.

En cuanto a las alianzas, el mercado penaliza a aquéllas empresas con mas fondos
disponibles, mientras que el nivel de endeudamiento no parece afectar a la rentabilidad
asociada a estas operaciones. ElI mercado primaria, por tanto, combinaciones mas
arriesgadas —adquisiciones—, en aquellas empresas con situacion financiera mas

saneada y mayor capacidad de generar fondos.

En nuestras estimaciones también controldbamos por la presencia de capital
publico como medida de la discrecionalidad directiva. Esta variable no presenta

significacion estadistica.

Pasando a analizar las variables relacionadas exclusivamente con las

adquisiciones, el mercado parece no primar, ni penalizar, las primeras compras en las
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que se adquiere el 100% de la empresa objetivo, en relacién con aquéllas en las que se
compra menos de ese porcentaje. De hecho, los resultados muestran que son peor
valoradas las segundas y posteriores compras en empresas ya participadas que las
primeras compras parciales. Para comprobar si este resultado es independiente del
porcentaje de capital adquirido en la primera compra, hemos reestimado los dos
modelos estudiados en la muestra de adquisiciones introduciendo una Unica variable
relacionada con esta caracteristica de la operacion. Para ello hemos creado la variable
dummy PRIMERA COMPRA®, que toma el valor 1 cuando la empresa adquirente no
posee participacion alguna del capital de la adquirida, tomando el valor 0 en caso
contrario. Los resultados de las estimaciones de estos modelos se presentan en el
Cuadro 4.8.

%8 Esta variable no presenta correlaciones superiores a 0,5 con el resto de variables incluidas en los
modelos.

173



Capitulo IV

CUADRO 4.8: ESTIMACIONES DE LOS MODELOS DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE: ADQUISICIONES

Variables Independientes Modelo 1’ Modelo 2’

Constante 0,1084* 0,0971*

Variable de Recursos Intangibles:

INTANGIBLES 0,3915** 0,4399***
Variables de Recursos Complementarios:

INTERNACIONALIZACION 0,0081
DIVERSIFICACION PROD. 0,0844*** 0,0598**
INTERNAC * DIVERSIFIC -0,0484**

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0,0070*** 0,0065***

EXPERIENCIA * DIVERSIFICACION PROD. -0,0027*** -0,0029***
Variable de Incertidumbre de Recursos:

JUGADORES 0,0014* 0,0015*
Variables de Incertidumbre de Acceso:

ALIANZAS PREVIAS 0,0249* 0,0267*
(ALIANZAS PREVIAS)? -0,0052*** -0,0052***

Variables de Control:

DISTANCIA CULTURAL -0,0042
CASHFLOW 1,0396%**  (0,9814%***
DEUDA -0,3009%**  -0,2788%**
ESTABILIDAD POLITICA 0,0396* 0,0231
CRECIMIENTO PIB -0,0000 -0,0018
CONTROL ESTATAL -0,0006 0,0000
PRIMERA COMPRA 0,0239%* 0,0259**
Modelo F 2,83%** 2,59%*%
R? Ajustada 37,521% 33,661%

*Variable dependiente: CAR (-3,3). * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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En el Cuadro anterior apreciamos cémo la variable PRIMERA COMPRA tiene un
coeficiente asociado positivo y significativo —para un nivel de confianza superior al
95% en ambos modelos estimados®. Ello indica que las adquisiciones realizadas por
una empresa sobre otra en la que no participaba hasta el momento son mejor valoradas
por el mercado, frente a los incrementos en la participacién que una empresa posee
sobre otra. La explicacion de este resultado podria apoyarse en la mayor informacién
que los accionistas de la empresa adquirida tienen acerca de las sinergias que pueden
derivarse de la combinacion de los recursos de ambas empresas —adquirente y
adquirida. En efecto, en una primera compra esos accionistas no tienen la certeza de
cuales pueden ser las sinergias que la empresa adquirente va a poder explotar al
combinar sus recursos con los de la otra compafia. En este caso, los accionistas de la
empresa comprada tendrian una informacion en cierta medida limitada para fijar una
prima que ajustase el valor potencial que generaria la adquisicion. Sin embargo, en el
caso de que la empresa adquirente ya posea parte del capital de la adquirida, es de
esperar que ya se hayan empezado a generar rentas derivadas de la combinacién de los
activos que ambas compafiias han puesto en comdn en la operacién u operaciones
previas. Por tanto, los accionistas de la empresa adquirida podran disponer de una
mayor informacién sobre cuéles podrian ser otras sinergias que la empresa adquirente
pudiese explotar y, por ello, podrian fijar una prima mas ajustada al valor real de los
activos que venden a la empresa compradora. Por tanto, en este segundo caso el valor
pagado por los recursos que adquiere dicha empresa estaria mas proximo al valor de las
potenciales sinergias que podrian explotar derivadas de la combinacion de esos recursos
con los que ya dispone y, en definitiva, dicho valor seria apropiado por los accionistas
de la empresa adquirida. En conclusién, las acumulaciones de capital deberian ser peor
valoradas por el mercado de capitales, como se demuestra en los resultados expuestos

previamente.

Entrando a analizar los resultados de variables relacionadas con la submuestra de
alianzas, éstos no muestran efecto significativo para el area funcional de la alianza, el

namero de socios o la creacion de empresas conjuntas. No obstante, el mercado si

%9 Asimismo, se observa que los coeficientes asociados al resto de variables explicativas apenas sufren
cambios en su valor y en ningln caso varia su signo ni el nivel de confianza para el que se rechaza la
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valora estas operaciones cuando permiten a las empresas realizar simultdneamente
actividades en varios mercados —alianzas globales. Este resultado confirma los
obtenidos en anteriores trabajos, como Vidal (2000). Esto significa que el mercado
valora aquellas alianzas en las que las empresas explotan al maximo las sinergias

existentes entre sus recursos.

IV.4.6 Implicaciones para el sector de las telecomunicaciones

El objetivo de este capitulo era contrastar si, efectivamente, los principales
factores a los que hemos hecho alusion a lo largo del capitulo segundo de este trabajo
—presencia de activos idiosincrasicos, similitud de activos puestos en comun,
experiencia previa e incertidumbre— son tenidos en cuenta por los mercados de
capitales, afectando a la rentabilidad anormal obtenida por los accionistas de las
operadoras europeas de telecomunicaciones que llevan a cabo una combinacién
empresarial. A la vista de los resultados, observamos como, efectivamente, dichos
factores afectan a esas rentabilidades. No obstante, no podriamos concluir una
investigacion como ésta —centrada exclusivamente en un unico sector— sin comentar
las implicaciones que podemos extraer relativas al mismo. Desarrollamos dichas

implicaciones en los parrafos siguientes.

En primer lugar, hemos comprobado cdémo en esta industria se dan las
regularidades empiricas detectadas por Garcia-Pont (1999) en otros sectores regulados.
Las operadoras de telecomunicaciones han sufrido durante los ultimos afios un proceso
de desregulacion y globalizacién, caracterizado por la liberalizacion de los mercados,
que ha coincidido con un rapido cambio tecnoldgico y la consolidacién de un mercado
global (Trillas, 2002). Estos cambios en el entorno de las compafiias han modificado los
limites de la industria y el tamafio y el alcance Optimos de las actividades de estas
empresas (Laffont y Tirole, 2000). Bajo esta nueva situacion, era probable que las
compafiias no contasen con todos los recursos necesarios para competir en el nuevo
entorno (Menguzzato, 1995), por lo que deberian llevar a cabo actividades que les

permitiesen acceder con rapidez a los recursos que les faltaban. Era de esperar, por

hipétesis nula de que dichos coeficientes son iguales a cero.
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tanto, que las empresas redefinieran tanto su stock de recursos como el ambito de sus
actividades (Cuervo-Cazurra, 2001). Nuestros resultados confirman que, tanto las
alianzas, como las adquisiciones, han sido comunmente utilizadas por este tipo de
compafiias para alcanzar este objetivo. Ademas, hemos comprobado como, al igual que
en otros sectores que han sufrido un shock competitivo, en la industria de las
telecomunicaciones existen dos oleadas de combinaciones empresariales diferentes: una
primera en la que predominan las alianzas estratégicas; y una posterior en el que son
mas numerosas las adquisiciones. Todo ello, nos permite afirmar que el sector de las
telecomunicaciones en Europa esté sufriendo un proceso de ajuste, en el que empresas
que hasta ahora disfrutaban, en muchos casos, de monopolios locales, estan tratando de
acceder a los recursos que necesitan para situarse al mismo nivel competitivo de otras
empresas que han pasado a ser sus rivales directas, una vez sus mercados se han
liberalizado. Este proceso de reestructuracion, si bien ha evolucionado desde las
primeras liberalizaciones de los mercados de telefonia fija — en 1985 en el Reino
Unido— y modvil —en 1985 en el mismo pais y en 1986 en Suecia—, ain no ha
concluido. Al tratarse de un sector donde la tecnologia evoluciona rapidamente, las
compafiias se ven obligadas a cambiar su estrategia (Baden-Fuller y Stopford, 1991) y
desarrollar sus recursos (Helfat, 1997) para adaptarse a las nuevas situaciones
competitivas. Comoquiera que el desarrollo tecnoldgico y las posibilidades de negocio
asociadas al mismo no han sido agotadas, todavia cabe esperar ciertos movimientos.
También debe tenerse en cuenta que, aunque los sectores estan desregulados, todavia
existen ciertas trabas administrativas a la realizacion de estas operaciones —sirva como
ejemplo el intento fallido de fusion entre Telefénica y la operadora holandesa KPN,
fruto, en parte, de la oposicion del Gobierno espafiol a la entrada de la operadora
extranjera en el capital de Telefénica. Todo ello nos hace afirmar que la consolidacion

en el sector aun no ha llegado a su fin.

En segundo lugar, hemos comprobado que las combinaciones empresariales, sean
éstas adquisiciones o alianzas, presentan, en promedio, un impacto negativo sobre la
rentabilidad de los accionistas de las operadoras que las llevan a cabo. En el caso de las

adquisiciones, este resultado es relativamente comun en estudios previos realizados para
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otros sectores’. Sin embargo, los escasos trabajos que han analizado las adquisiciones
en el contexto especifico de las telecomunicaciones, han encontrado que los accionistas
de las empresas adquirentes en raras ocasiones se benefician de estas operaciones
(Trillas, 2002), obteniendo, en la mayoria de los casos, rentabilidades anormales que no
son significativamente distintas de cero (Rieck, 2002). No obstante, Trillas (2002)
sefiala la importancia de profundizar en el estudio de estas rentabilidades anormales
utilizando muestras mayores’’. Adicionalmente, a lo largo del tercer capitulo de esta
investigacién hemos comprobado cdmo cualquier tipo de adquisicion y practicamente
cualquier tipo de alianza —salvo las realizadas con socios de la Unién Europea, Estados
Unidos o Japon y las alianzas globales con actividades en una sola area— destruian
valor para los accionistas’® de las empresas que las llevaban a cabo. Por tanto, nuestro
estudio viene a complementar los resultados de estudios anteriores, permitiéndonos
afirmar que el mercado desaprueba las operaciones de desarrollo corporativo de las
operadoras de telecomunicaciones europeas. En el caso de las adquisiciones, uno de los
motivos del comportamiento negativo del mercado podria ser lo que se ha dado en
[lamar la maldicion del ganador. Cuando existe asimetria de informacion en torno los
recursos que posee la empresa adquirida, unida a la incertidumbre sobre si dichos
recursos van a ser necesarios en el futuro y a la competencia de varias empresas por los
mismos, puede ocurrir que la empresa adquirente los sobrevalore, pagando por ellos una
prima que posteriormente no podra recuperar. Esto es lo que ha ocurrido,
concretamente, con las licencias de Tercera Generacion —3G. Las operadoras se han
apresurado a comprar estas licencias en los paises en los que se ofertaban pero la
incertidumbre sobre si dichas licencias iban a poder explotarse inmediatamente o0 no era
elevada. A medida que ha pasado el tiempo hemos visto como la burbuja especulativa
que sufrieron las operadoras europeas a finales de los afios 90 —impulsada, en gran
medida, por la consecucion de dichas licencias 3G—, se evaporaba una vez se veia que
estas licencias no podrian explotarse inmediatamente, provocando caidas generalizadas

en los titulos de estas compafiias. A modo de ejemplo, la finlandesa Sonera estuvo a

" Uno de los sectores que ha sido objeto de un mayor nimero de estudios ha sido el bancario, con
trabajos como Subrahmanyam et al.(1997), Frame y Lastrapes (1998) o DeLong (2001), entre otros.

™ La muestra utilizada por este autor es de 12 adquisiciones.

178



Combinaciones Empresariales y Creacion de Valor: Factores Determinantes

punto de declararse en quiebra en dos ocasiones, tras realizar unas elevadas inversiones

en telefonia mavil de tercera generacion.

El resultado negativo de la realizacion de alianzas muestra que las compafiias
operadoras de telecomunicaciones no han sabido generar expectativas de rentabilidad en
estas operaciones, que, como ya se ha comentado previamente, tienen una mayor
capacidad para generar rentas. De hecho, hemos visto como muchas de las operaciones
realizadas se han ido rompiendo con el paso del tiempo’. No obstante, hemos
observado que las alianzas globales son valoradas positivamente por los mercados. El
motivo de este hecho podria ser que este tipo de alianzas permite a las empresas utilizar
sus recursos en un ambito mayor. En efecto, estas alianzas facilitan a los socios el
acceso a varios mercados al mismo tiempo y les permiten acelerar su proceso de
internacionalizacion (Garcia-Canal et al.,, 2002), tienen un amplio potencial de
desarrollo futuro —pueden ser entendidas como una plataforma de inversion futura
(Kogut y Zander, 1992)— vy refuerzan la posicion competitiva de las empresas que las
realizan. Aun asi, las alianzas globales son dificiles de gestionar, pues presentan una
serie de complicaciones, como unos mayores costes de coordinacion que dificultan su
puesta en préctica (Ohmae, 1989), una pérdida de autonomia (Thompson y McEwen,
1958) y la posible erosion competitiva, derivada de revelar al socio las fuentes de
ventaja competitiva con las que cuenta la empresa (Porter y Fuller, 1986). Estos riesgos
han propiciado el fracaso de ciertas alianzas globales realizadas en este sector, como la
salida de Telefonica de la alianza Unisource’. Asi pues, parece que las compafifas de
telecomunicaciones no han podido generar valor en su proceso de acceso a recursos
externos, bien porque a la hora de adquirir otras compafiias han tenido que pagar una
prima elevada por ellas, o bien porque no han sabido definir ni gestionar con mucho

acierto alianzas encaminadas a alcanzar ese objetivo.

720, a lo sumo, no afectaba a su rentabilidad. VVéase el capitulo 111 de este trabajo, donde se presenta la
rentabilidad anormal asociada a cada tipo de combinacién empresarial.

™ Como la desaparicién de Concert en 2001, que habia sido creada por British Telecom y AT&T en 1998.

™ Un estudio en detalle de esta alianza y las causas de la salida de Telefénica puede verse en Duran y
Gallardo (1997) y Garcia-Canal et al. (2002).
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Adicionalmente, hemos observado que en el sector de las telecomunicaciones, la
diversificacion es siempre relacionada, es decir, las compariias de telecomunicaciones
no realizan adquisiciones o alianzas con empresas que no tengan ningln punto en
comun con su sector. Este hecho ya habia sido comprobado en estudios previos, como
Rieck (2002). Sin embargo, lo mas importante es que hemos podido comprobar —en
linea con los estudios mas recientes de diversificacion, como Campa y Kedia (2002)—
que una vez se tienen en cuenta las caracteristicas inherentes a cada compafiia de
telecomunicaciones, las adquisiciones dirigidas a actividades distintas del propio
servicio de comunicacion afectan positivamente a la rentabilidad de los accionistas de

las empresas que las emprenden.

Todos estos resultados analizados conjuntamente parecen indicar que el sector de
las telecomunicaciones ha pasado por dos etapas claramente diferenciadas. En la
primera de ellas, las empresas debian adaptarse a una situacion competitiva nueva
—propiciada, en gran medida, por la liberalizacion de los mercados—, en la cual
predominaban operaciones flexibles —alianzas— que les permitian acceder a los
recursos que parecian ser mas necesarios para seguir siendo competitivas. En la segunda
etapa, en la cual nos encontramos hoy en dia, este sector esta sumido en un proceso de
consolidacién que aun no ha terminado, debido, principalmente, a la existencia de trabas
administrativas que dificultan la realizacion de ciertas combinaciones empresariales y a
que la tecnologia utilizada para comunicarse ain no ha sido plenamente desarrollada.
Otro factor que también dificulta la realizacion de nuevas operaciones es la delicada
situacion financiera en la que han quedado muchas compafiias, que previene a muchas
de ellas a sanearse internamente antes de proseguir con nuevas operaciones

cooperativas.
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Conclusiones

En este apartado se recogen las conclusiones mas importantes obtenidas en la
realizacién de este trabajo de investigacion. La estructura del mismo respeta el esquema
que hemos seguido durante el desarrollo de los distintos capitulos del propio trabajo,
con la pretension de facilitar su seguimiento. Asimismo, presentamos estas conclusiones

de forma sucinta a fin de no reiterar los razonamientos recogidos en el estudio.

Una vez presentadas las conclusiones, se discuten las principales aportaciones
realizadas y se ponen de manifiesto las limitaciones del trabajo, finalizando el apartado

con la exposicion de las posibles lineas de desarrollo futuro.

*hkkkk

En el primer capitulo, se pretendia definir los conceptos necesarios para el
desarrollo y el seguimiento de esta investigacion, asi como revisar los antecedentes que

existian en la literatura al respecto, con el objetivo de posicionarlo en la misma.

De esta forma, en el primer apartado de este capitulo delimitamos el concepto de

combinacion empresarial, en general, y de fusion y adquisicion y alianza estratégica, en
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particular. Asimismo, presentamos las distintas tipologias que nos permiten clasificar

ambos tipos de acuerdos.

Una revision inicial de la literatura sobre combinaciones empresariales en general
nos permite concluir que todas ellas presentan un rasgo distintivo: son medios
alternativos que permiten a las empresas acceder a recursos y capacidades; a) en poder
de otras compaifiias, b) para las que no existe un mercado —idiosincrasicas— Yy C)
necesarias para competir. De esta forma, tanto fusiones y adquisiciones como alianzas
presentan estas caracteristicas, si bien cada tipo de operacion posee, ademas, otros
rasgos distintivos propios que permiten una delimitacién conceptual méas precisa de
cada una. En concreto, las fusiones y adquisiciones son procesos que permiten a dos
empresas independientes agrupar todas sus actividades bajo una Unica direccion,
estableciéndose una relacion jerarquica de subordinacion entre la empresa adquirente y
la adquirida. Asimismo, ambos tipos de operacion se diferencian, principalmente, en la
forma juridica empleada para su puesta en practica, con lo que en el trabajo nos hemos
referido a ellos de forma indistinta. En cuanto a las alianzas, son procesos en los que los
socios participantes coordinan sus actividades futuras, para tratar de conseguir unos
objetivos comunes. Ello no implica una relacién de subordinacion entre estos socios —
como en el caso de las adquisiciones—, si bien si existe cierta pérdida de autonomia

organizativa e, incluso, la difuminacion de los limites de la organizacion.

Una vez definidos los dos tipos de operacién que son objeto de nuestro estudio e
identificadas sus principales caracteristicas, analizamos diversas tipologias de ambos
tipos de combinacién, realizando a continuacion una revision de los principales
enfoques tedricos que se han utilizado en la literatura para tratar de explicar la reaccién
del mercado de capitales ante la realizacién de adquisiciones y alianzas estratégicas.
Tras esta revision, llegamos a la conclusion de que existen notables coincidencias en los
argumentos teoricos que explican esa reaccion cuando las empresas llevan a cabo
cualquiera de los dos tipos de combinacion empresarial analizados. Asi, los enfoques
que identificamos como més importantes son la Teoria de la Agencia, el enfoque de la
Asimetria Informativa, la Teoria de Sinergias, el enfoque de la Organizacion Industrial,

las Teorias Organizativas y, por ultimo, la Teoria de Costes de Transaccion.
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En el primero de los enfoques, las combinaciones empresariales se analizan desde
el punto de vista de los conflictos de intereses relacionados con la separacion entre
propiedad y control de las empresas. En este sentido, estas combinaciones se presentan
como mecanismos que permiten a los directivos obtener beneficios privados asociados
al crecimiento de la empresa a costa de los intereses de los accionistas. Por tanto, bajo
este enfoque se espera que el efecto sobre la rentabilidad de las empresas implicadas en
una combinacion empresarial sea negativo. No obstante, para el caso de las
adquisiciones, este enfoque se centra en la existencia de un mercado de control
corporativo que permite a compafiias con equipos directivos eficientes adquirir a otras
cuya directiva no lo es tanto. De esta forma, el mercado de control corporativo actia
como un mecanismo disciplinador que permite substituir directivos ineficientes en las
unidades adquiridas. Por tanto, el efecto esperado de una adquisicién sobre la
rentabilidad anormal de la empresa adquirida es positivo bajo este enfoque. En cuanto a
la segunda teoria —Asimetria Informativa—, explica que la existencia de asimetrias de
informacidn sobre el valor de los recursos que se ven afectados por una combinacion
empresarial hard que las alianzas, como mecanismos con un menor grado de
compromiso, sean preferibles a las adquisiciones. Por lo que respecta a la Teoria de
Sinergias, las combinaciones empresariales se identifican como una forma de generar
ventajas competitivas asociadas al aprovechamiento de las complementariedades
—sinergias— existentes entre los recursos puestos en comun. Por su parte, el enfoque
de la Organizacion Industrial apunta que tanto las adquisiciones como las alianzas son
mecanismos que permiten a las compaiiias que las llevan a cabo aumentar su poder de
mercado. El siguiente enfoque —que se apoya en la Teoria de la Organizacion— incide
en la importancia de las caracteristicas organizativas de las empresas, que afectan a la
forma en que éstas llevan a cabo las combinaciones empresariales. Por Gltimo, la Teoria
de Costes de Transaccion identifica a las combinaciones empresariales como
mecanismos que permiten a las empresas internalizar mercados de recursos
idiosincrasicos, beneficiandose asi de la puesta en comin de este tipo de recursos que de

otra forma conllevaria unos elevados costes de transaccion.

Una vez presentadas las distintas teorias que tratan de explicar el efecto de la
realizaciébn de una combinacion empresarial sobre la rentabilidad anormal de las

empresas que la efectdan, en la tercera y Gltima seccion del capitulo presentamos las
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principales evidencias empiricas que encontramos tras una revision exhaustiva de los
trabajos que analizan ese efecto, tanto en el caso de las adquisiciones, como en el de las
alianzas. Todos los trabajos analizados tienen como caracteristica comdn la metodologia
utilizada —el estudio de acontecimientos—, ya que tras una revision de la literatura que
analiza explicitamente las ventajas e inconvenientes asociados a esta metodologia,
pudimos concluir que ésta permite aproximar las ganancias —o perdidas— asociadas a
la realizacion de una combinacion empresarial y, en definitiva, la creacion —o

destruccién— de valor asociada a dicha operacion.

En cuanto a las evidencias empiricas encontradas en los estudios de
acontecimientos revisados, en primer lugar, llegamos a la conclusion de que las
adquisiciones afectan positivamente a la rentabilidad de las acciones de las empresas
gue son adquiridas, mientras que este efecto presenta una evidencia mixta para el caso
de las acciones de la adquirente. Por lo que respecta a las alianzas, si bien la mayoria de
los trabajos encuentran efectos positivos sobre la rentabilidad de las empresas que las
Ilevan a cabo, tampoco existe una evidencia totalmente clara al respecto. Asimismo,
otra conclusion a la que llegamos es que la respuesta de los mercados ante la realizacion
de una adquisicién es méas elevada —en términos porcentuales— que ante la firma de
una alianza. Finalmente, el analisis de la literatura empirica nos permitié observar que el
problema de investigacion realmente relevante en relacion con esta tematica reside, no
tanto en cuantificar la respuesta de los mercados ante una combinacion empresarial,
como en tratar de encontrar y analizar los factores que afectan en mayor medida a dicha
respuesta. Muchos de estos factores han sido analizados, tanto en la literatura sobre
adquisiciones, como en la que estudia las alianzas estratégicas, entre los que se
encuentran: la estructura de propiedad de las compafiias implicadas, los incentivos que
éstas tienen para llevar a cabo la combinacidn, el caracter internacional de la misma —
asi como la distancia cultural entre las empresas que la realizan— y si la combinacién
permite la diversificacion de producto de la empresa que la realiza —haciendo especial
hincapié en cdmo afecta el grado de relacion de los negocios a la rentabilidad anormal
de la operacion. Concretamente, para los dos ultimos factores es para los que existe un
mayor grado de desacuerdo sobre su incidencia en la rentabilidad en la literatura
analizada. Todos estos factores encontrados, asi como otros especificos de cada tipo de

operacion —como las caracteristicas de la adquisicion en cuanto al porcentaje adquirido
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o la forma de financiacion, o el tamafio relativo de los socios que forman una alianza,
entre otros— nos sirvieron de base para determinar los aspectos que necesitaban mas

investigacion, dada la falta de evidencias claras en torno a ellos.

Toda esta revision, tanto tedrica como empirica, de la literatura sobre
combinaciones empresariales nos permitio establecer los antecedentes del estudio y las
bases sobre las que construir el modelo teorico y las hipotesis que se desarrollaron en el

segundo capitulo de este trabajo.

*hkkkk

El segundo capitulo tenia por objeto desarrollar un marco teérico que permitiese
analizar la creacién de valor asociada a las combinaciones empresariales, asi como
identificar los factores determinantes de dicha creacion de valor. Para ello, en primer
lugar, dimos respuesta a dos preguntas: por qué se llevan a cabo combinaciones
empresariales y cuando se realizan. EI motivo por el que se realizan este tipo de
operaciones radica en que permiten combinar recursos para los que no existe un
mercado eficiente —idiosincrasicos. En cuanto a la segunda pregunta planteada, dado
que las combinaciones empresariales permiten a las empresas acceder a recursos
necesarios para competir, el momento en el que se realice este tipo de operaciones
dependera en gran medida de la situacion especifica del sector al que pertenezcan estas
empresas. Asi, encontramos cOmo en muchos sectores las adquisiciones y las alianzas
se producen en oleadas que dan lugar a la formacion de bloques estratégicos en cada
sector. Asimismo, tras analizar la literatura previa sobre la formacion de estos bloques,
encontramos que ésta sugiere la existencia de dos ciclos distintos en los procesos de
formacion de bloques o constelaciones de empresas que compiten frente a otros bloques
o constelaciones. Ademas, también existe cierta evidencia en cuanto a que en el primero
de esos ciclos predominan las alianzas estratégicas, mientras que en el segundo son mas
numerosas las adquisiciones. Por tanto, concluimos que las evidencias encontradas
sugieren que la forma en que las empresas acceden a recursos necesarios para competir
depende del momento en el que se encuentre el sector. No obstante, no existen estudios

empiricos que demuestren si los mercados de capitales priman ese comportamiento.
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En la tercera y ultima seccion del segundo capitulo, tras la revision de la literatura
tedrica y empirica efectuada en el capitulo primero y el desarrollo teérico de las dos
primeras secciones de este segundo capitulo, presentamos los factores que parecen ser
los que mejor permiten explicar la creacion de valor asociada a una combinacion
empresarial. Ademas, previamente examinamos las principales diferencias que existen
entre adquisiciones y alianzas y que explican, en muchos casos, la preferencia de un
tipo de operacion frente a otro y el efecto que esta eleccidn ejerce sobre la rentabilidad

de las empresas que efectlan la operacion.

Asi, en cuanto a las diferencias entre adquisiciones y alianzas, éstas giran en torno
a los recursos puestos en comun —todos en las primeras, frente a una parte en las
segundas—, la direccion del acuerdo o entidad resultante —una Unica direccion, frente
a una direccién compartida, respectivamente—, la retribucion a los propietarios de los
recursos —diferenciando entre si se paga por el valor total de todos los recursos a los
que se accede o soOlo por el acceso a una parte de ellos, respectivamente— y la
reversibilidad y la flexibilidad de la operacion —Ilas adquisiciones son mas irreversibles

y menos flexibles que las alianzas.

Finalmente, el capitulo terminaba con la exposicion de los factores determinantes
de la creacion de valor en las combinaciones empresariales y el establecimiento de las
hipdtesis que se pueden plantear tras el analisis de estos factores. De esta forma, los

cuatro factores analizados en este trabajo son:

o El valor de los activos intangibles en poder de las empresas que realizan una
combinacién empresarial. Tales activos aumentan la posibilidad de obtencion
de rentas de la operacion, pues, en el caso de las adquisiciones, éstas permiten
internalizar las actividades relacionadas con estos activos —idiosincrasicos—
y, en las alianzas, su posesion implica un mayor poder para negociar las

condiciones del acuerdo.

e La similitud de los activos que se ponen en comun. En las adquisiciones, el
mayor potencial de generacion de rentas provendra de la combinaciéon de
recursos complementarios, ya que en este tipo de operaciones las empresas

compradoras tienen mas facil capturar las rentas derivadas de la combinacion

188



Conclusiones

de sus recursos con los de la empresa adquirida, por los cuales ha tenido que
pagar su valor completo. En las alianzas no ocurre asi, ya que la mayor ventaja
de estas operaciones es que las empresas no tienen que pagar por el valor total
de los activos a los que tienen acceso, por lo que existen oportunidades de
obtener rentas en todos los contextos.

e La experiencia previa en la realizacion de la combinacion empresarial. Esta
experiencia puede entenderse como una capacidad especifica de las empresas
que realizan combinaciones empresariales, que les permite una gestion

eficiente de las mismas, con lo que su aumento sera beneficioso para ellas.

e La incertidumbre acerca de los recursos necesarios para competir
—incertidumbre de recursos— y de la facilidad de acceso a éstos
—incertidumbre de acceso. Cuando el primer tipo de incertidumbre es
elevada, las alianzas son una opcion que crea mas valor, pues las adquisiciones
implican un mayor grado de compromiso y son mas irreversibles. En cuanto al
segundo tipo de incertidumbre, ésta se reduce cuando se realiza una
adquisicién, pero existe un momento 6ptimo para adquirir una empresa con la
que se mantienen relaciones cooperativas y que es cuando ya se han realizado
previamente cooperaciones satisfactorias, pero todavia quedan sinergias por

explotar.

En funcion del tipo de combinacién empresarial del que se trate, algunos de los
factores anteriores presentan un efecto distinto sobre la creacion de valor asociada a
ésta. En el Cuadro siguiente sintetizamos y reflejamos la influencia esperada de cada

uno de esos factores.
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Efecto esperado sobre la

] . creacion de valor
Factor Medidas utilizadas

Adquisiciones  Alianzas

Proporcion de activos intangibles de la

Intangibles ~c : + +
____________________ compafiiasobre sus activostotales
Similitud de  La combinacion supone la entrada en un N neutro
Activos pais extranjero y/o en un sector distinto
Numero de operaciones del mismo tipo N N
N realiz reviamen
Experiencia ealizadas previamente
previa Numero de operaciones del mismo tipo
realizadas con anterioridad a una + neutro
____________________ operacion de diversificacion de producto
Numero de operadoras que ya han
entrado en el sector estudiado o que ya + i
. se han internacionalizado si el sector es
Incertidumbre .
el de las telecomunicaciones
Alianzas previas entre las dos empresas
P P A N.E

participantes en una adquisicion

N.E.: Factor no estudiado para el caso de las alianzas.

*hkkkk

El tercer capitulo de este trabajo pretendia mostrar una evidencia empirica que, al
tiempo que permitiera estudiar la rentabilidad anormal que, en promedio, se asocia a los
distintos tipos de combinacion empresarial, mostrase las caracteristicas de las
combinaciones empresariales realizadas por las operadoras europeas de
telecomunicaciones en el periodo comprendido entre 1986 y 2001. Todo ello, con el
objeto de determinar las principales analogias y diferencias con las tendencias
encontradas en otros estudios empiricos que analizasen adquisiciones y/o alianzas
estratégicas realizadas por empresas de éste u otros sectores y referidos a cualquier
ambito geografico.

A este respecto, se construyd una base de datos de combinaciones empresariales

realizadas por estas empresas en el periodo al que hacemos referencia utilizando
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Thomson Financial Securities Data Corporation —SDC— en su edicion Platinum
como fuente de informacion. Esta fuente es probablemente la mas completa base de
datos de este tipo de operaciones que existe a nivel mundial y esta compuesta por varias
subbases, de entre las cuales se han utilizado la que recoge informacion sobre fusiones y
adquisiciones —SDC Platinum: Mergers and Acquisitions Database— y la de empresas
conjuntas y alianzas estratégicas —SDC Platinum: Joint Ventures and Strategic

Alliances Database.

Las principales tendencias empiricas que se pusieron de manifiesto tras realizar un
analisis descriptivo de nuestra base de datos se comentan a continuacion. En primer
lugar, existe una tendencia creciente en la evolucion temporal de las combinaciones
empresariales de nuestra muestra. Ademas, en este periodo se detecta una primera fase
anterior a 1997 en la que el nimero de alianzas superaba al de adquisiciones, dandose
en la segunda fase —posterior a 1997— la situacion inversa. En cuanto a los sectores
hacia los que se dirigen las operaciones, los mas activos estan relacionados con el
negocio principal de las compafiias, como es el caso de servicios de telefonia fija o
movil —que son operaciones dentro del propio negocio principal— o servicios de
acceso a Internet. Otros sectores activos en el caso de las adquisiciones son el desarrollo
de software informatico o el desarrollo de contenidos —productoras de television,
principalmente—, mientras que para el caso de las alianzas predominan operaciones
hacia el sector de la fabricacion de equipos de comunicacién, del desarrollo de software
y del desarrollo de infraestructuras de comunicacion. Por lo que respecta a las
tendencias geogréaficas, la mayoria de las operaciones realizadas por las compafiias de
nuestra base se realizan con empresas de otros paises, teniendo un mayor peso este tipo
de operaciones en el caso de las alianzas. En cuanto a la nacionalidad de los socios
extranjeros, el mayor nimero de adquisiciones se realiza sobre empresas europeas —y
dentro de éstas, sobre las pertenecientes a paises de la Union Europea—, seguidas de
adquisiciones de empresas latinoamericanas y estadounidenses. EI mayor nimero de
alianzas, por su parte, se lleva a cabo con socios norteamericanos, seguidas de las
realizadas con socios europeos Yy japoneses. Finalmente, atendiendo al &mbito
geografico de aplicacién de las alianzas, en nuestra base predominan las alianzas
dirigidas a coordinar actividades en un solo pais —frente a alianzas globales— e

internacionales —predominando operaciones dirigidas al ambito europeo. En cuanto a
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las alianzas globales, la mitad de las recogidas en nuestra base se dirigen a una sola area
geografica —siendo la Unidn Europea el ambito preferido por las compafias que

efectlian este tipo de alianzas.

Una vez conocidos los rasgos distintivos de las combinaciones empresariales
recogidas en nuestra muestra, procedimos a contrastar, con base en los datos
recopilados y mediante un estudio de acontecimientos, si las adquisiciones y las alianzas
creaban valor para las empresas de nuestra muestra. De este modo, analizamos la
rentabilidad anormal experimentada por las empresas ante el anuncio de una adquisicion
0 de una alianza. Los resultados obtenidos en este estudio para el caso de las
adquisiciones indicaron la existencia de rentabilidades anormales negativas y
significativas en los principales intervalos centrados en el dia en que la operacion se
llevaba a cabo. En cuanto a las alianzas, también presentaron este efecto, si bien
solamente era significativo en el periodo comprendido entre los dos dias anteriores al
anuncio del acuerdo hasta los dos dias posteriores. Asimismo, realizamos estudios
similares para los distintos tipos de combinacidén empresarial. En estos estudios se puso
de manifiesto que, salvo en el caso de alianzas con socios pertenecientes a Europa
Estados Unidos y/o Japon, asi como alianzas globales, cualquier tipo de operacion
destruye valor, en promedio, para los accionistas de las empresas que lo llevan a cabo
—o0, a lo sumo, la rentabilidad anormal obtenida no es significativamente distinta de

cero.

En el cuarto y ultimo capitulo de este estudio, una vez comprobado que estos
procesos destruian valor, en promedio, para las empresas de nuestra muestra, tratamos
de identificar los factores que afectaban en mayor o menor medida a esa destruccion de
valor. Nuestra preocupacion era determinar la importancia de los factores presentados
en el dltimo apartado del capitulo segundo en el proceso de creacién de valor
perseguido por las compariias que realizan este tipo de operaciones. La contrastacion de
estos factores se llevd a cabo mediante dos modelos de regresion lineal multiple
estimados, respectivamente, sobre una submuestra de adquisiciones y otra de alianzas,
obtenidas de nuestra muestra inicial de combinaciones empresariales. La variable
dependiente de estos modelos era la rentabilidad anormal experimentada por la empresa

con motivo del anuncio de la realizacion de la combinacion empresarial estudiada.
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En general, nuestros resultados mostraron que a medida que aumentaba la
proporcion de activos intangibles sobre los activos totales de una empresa, se
incrementaba la rentabilidad obtenida por sus accionistas como consecuencia de la
realizacién de una combinacién empresarial. De este resultado se extrae la siguiente
conclusidn: este tipo de recursos permite crear riqueza a las empresas que los combinan
con activos de otras compafiias debido a su carécter idiosincrasico. En efecto, estas
combinaciones son unicas y dificiles de imitar y la internalizacidén del mercado de este

tipo de recursos beneficia a las empresas que la realizan.

Por otro lado, los resultados obtenidos para las variables que miden el grado de
similitud entre los activos que se combinan en la operacion —indices de competencia
entre los socios y pertenencia de éstos a un mismo pais— nos permiten concluir que los
inversores valoran mas las adquisiciones domésticas e internacionales en el negocio que
las adquisiciones internacionales de diversificacion. De este modo, el mercado prima las
posibilidades de explotar y ampliar las oportunidades de negocio asociadas al negocio
central, bien diversificando en el mercado domeéstico en negocios inducidos por el
central, bien ampliando el negocio de telecomunicaciones a escala internacional. En el
caso de las alianzas, estos resultados no se repiten. El efecto de estos acuerdos sobre la
rentabilidad anormal de las empresas no se ve afectado por la nacionalidad y/o los
sectores a los que pertenezcan los socios y, en definitiva, por el grado de similitud

existente entre los activos que se ponen en comun.

También cabe sefialar que la experiencia que las empresas tengan en la gestion y
realizacion de adquisiciones (alianzas) afecta positivamente a la rentabilidad anormal
asociada a una nueva adquisicion (alianza), si bien el efecto positivo de esta experiencia
se disipa a medida que las compafiias se alejan de su negocio principal —aungue esto
ocurre Unicamente en el caso de las adquisiciones. La conclusion que se extrae de estos
resultados es que las adquisiciones y las alianzas tienen un proceso de aprendizaje a
través del cual se va generando un conocimiento que mejorara los resultados obtenidos
con estos procesos a medida que ese conocimiento aumente y se corrija con nuevas
experiencias. No obstante, ese conocimiento solo podra ser aprovechado en situaciones

similares a las ya vividas —si bien esto es asi sélo en las adquisiciones.

193



Conclusiones

Finalmente, la incertidumbre sobre cuéles son los recursos necesarios para
competir influye en la eleccidn de la forma dptima de acceso a estos recursos y, ademas,
el mercado valora este comportamiento. En efecto, cuando esta incertidumbre es
elevada el mercado valora positivamente la realizacion de alianzas, al ser operaciones
mas flexibles; y, a medida que esta incertidumbre se reduce, los inversores valoran mas
aquéllas operaciones con un mayor grado de compromiso —adquisiciones. Por otra
parte, encontramos que existe un momento 6ptimo para adquirir a un socio de una
alianza, que es cuando con este socio se tienen dos acuerdos previos. Bajo esta situacién
es cuando el mercado valora mas la compra del socio. Esto indica que a medida que
aumenta el nimero de alianzas, se reducen las sinergias a explotar entre las compariias y
éstas ya tienen asegurados unos derechos de control sobre los activos de su socio, con lo

gue no necesitan realizar una adquisicion para conseguir asegurarse dicho acceso.

*kkkk

A modo de resumen final se enumeran las que, a nuestro juicio, constituyen las

principales contribuciones de este trabajo:

e Una sintesis de las distintas teorias que tratan de explicar la reaccion de los
mercados de capitales ante el anuncio de una combinacion empresarial, asi
como de las evidencias empiricas encontradas en la literatura previa que

analiza dicha reaccion.

e Un marco tedrico para el analisis de los factores determinantes de la creacion
de riqueza para los accionistas de las empresas que llevan a cabo
combinaciones empresariales, que nos ha permitido plantear las hipotesis

contrastadas en la Gltima parte del trabajo.

e Un andlisis descriptivo de las caracteristicas y singularidades de las
combinaciones empresariales —adquisiciones y alianzas— realizadas por las
compafiias operadoras de telecomunicaciones pertenecientes a cualquiera de
los 15 paises de la actual Unidon Europea, identificando las principales
tendencias, tanto geograficas, como sectoriales, relativas a cada tipo de

operacion.

194



Conclusiones

e El célculo de la rentabilidad anormal asociada a ambos tipos de combinacion
empresarial, asi como a distintas clases de acuerdos. Este célculo nos ha
permitido constatar que ambos procesos, en término medio, destruyen riqueza
para los accionistas de las empresas que los acometen. No obstante, también
nos ha permitido observar el elevado nimero de casos para los que estas
operaciones crean riqueza, lo cual justifica un analisis de los factores

determinantes de dicha riqueza que realizamos en este trabajo.

e La identificacion de los factores determinantes de la creacion de riqueza para
las accionistas en estas operaciones. Nuestros resultados confirman las
predicciones fundamentadas en el marco tedrico desarrollado previamente. En
algunos casos, las diferencias entre adquisiciones y alianzas en torno a €sos
factores permiten mejorar los procesos de toma de decisiones sobre la mejor
alternativa para acceder a recursos externos. Asi, por ejemplo, las alianzas son
opciones méas valoradas cuando la incertidumbre sobre cuéles son los activos
mas necesarios para competir en un determinado negocio es elevada,

valordndose mas las adquisiciones a medida que esta incertidumbre se despeja.

No obstante, nuestro trabajo tiene una serie de limitaciones que exponemos a

continuacién y que podrian cuestionar la generalizacion de nuestros resultados:

e Nos centramos, exclusivamente, en el estudio de las combinaciones
empresariales llevadas a cabo por empresas de un unico sector. Por tanto,
nuestros resultados podrian ser especificos de dicho sector y no necesariamente
pueden extrapolarse directamente a otros sectores, aun cuando éstos se hayan

visto afectados por shocks competitivos.

e Todas las empresas que realizan las combinaciones estudiadas pertenecian a la
Union Europea. La mayor limitacion de este hecho es que no consideramos las
adquisiciones de compafiias de telecomunicaciones europeas realizadas por
empresas que no pertenecian a la Union. Esto no tiene por qué afectar al
estudio de la rentabilidad anormal de las empresas adquirentes, pero puede
tener una mayor incidencia sobre los resultados que analizan cémo se

reestructuran los sectores en los que entran las operadoras analizadas, al no
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tener en cuenta las adquisiciones realizadas en esos sectores por empresas de

telecomunicaciones de otros paises.

e Unicamente analizamos el impacto de la realizacion de una combinacion
empresarial en la rentabilidad anormal de la empresa europea, lo cual no nos
permite establecer conclusiones sobre si en estos procesos existe una creacion
neta de valor. Con todo, nuestros resultados si nos permiten comprobar si estas
operaciones crean riqueza para los accionistas de las empresas que las llevan a

cabo.

e Para algunas de las variables utilizadas como predictores y como variables de
control hemos contado con informacién insuficiente. Asi, por ejemplo, la
informacidn sobre la proporcion de intangibles resulta incompleta para algunas
de las empresas, al igual que ocurre con los datos para construir la variable que
mide los flujos de caja libres o el ratio de endeudamiento. Asimismo, fue
imposible utilizar el tamafio relativo de las empresas implicadas en las
combinaciones empresariales como variable de control —a pesar de que
muchos estudios la han utilizado previamente. ElI amplio nimero de empresas
adquiridas y socios de alianzas recogida en nuestra muestra hizo imposible
conseguir datos homogéneos para esta variable. No obstante, se realizaron
estimaciones adicionales utilizando el tamafio de la empresa que realiza la
combinacién empresarial como una aproximacion de tal medida, sin que los

resultados del estudio sufriesen ningun cambio.

Con todo, consideramos que este trabajo es tan solo el punto de partida para el
desarrollo futuro de una linea de investigacién para analizar adquisiciones y alianzas de
forma conjunta. En este sentido, algunas de las cuestiones que pretendemos desarrollar

en futuras investigaciones son:

e Analizar la evolucién de las combinaciones identificadas en este trabajo,
evaluando el impacto sobre el valor de las empresas de la gestion ex post de las

combinaciones de recursos alcanzadas en las operaciones.
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e Estudiar las consecuencias del fracaso de estas operaciones, comprobando el
impacto que tienen las desinversiones en la riqueza de los accionistas de las

empresas que las efecttan.

e Evaluar el impacto de la realizacion de estas operaciones sobre los rivales de
las empresas que las llevan a cabo. Con ello, pretendemos comprobar si el
mercado prima las ventajas derivadas de la colusion en el sector de las

telecomunicaciones.

e Replicar el estudio para otros sectores sometidos a shocks competitivos, como
la industria del automdvil, la banca o el sector energético. Con ello,
pretendemos analizar si en estos sectores el mercado valora el que las empresas
elijan un tipo de combinacion u otro en funcién de la situacién en la que se

encuentre el entorno.
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