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RESUMEN: En este trabajo se analiza en qué medida la experiencia previa de las empre-
sas condiciona la reacción del mercado de capitales ante la formación de combinaciones
empresariales. Son dos los tipos de combinaciones empresariales analizados en este trabajo
como medios alternativos de acceder a recursos estratégicos externos: alianzas estratégicas y
adquisiciones. Se propone que la experiencia previa de las empresas en la gestión de combi-
naciones empresariales afectará positivamente a la rentabilidad anormal de estas operaciones,
aunque existirán diferencias en función de que la operación suponga o no una diversificación
de la empresa. Un estudio empírico de la reacción del mercado de capitales ante combina-
ciones empresariales promovidas por operadoras europeas de telecomunicaciones entre 1990
y 2001 ha confirmado estas hipótesis.

Palabras clave: Fusiones y Adquisiciones, Alianzas Estratégicas, Estudio de aconteci-
mientos, Experiencia

ABSTRACT: In this paper we analyze to what extent previous experience of the compa-
nies affects the market reaction to the formation of business combinations. They are two the
types of business combinations analyzed in this paper as alternative means of acceding to
external strategic resources: strategic alliances and acquisitions. We point out that the pre-
vious experience of the companies in the management of business combinations will positi-
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vely affect the abnormal returns of these operations, although differences will exist whether
or not the operation supposes a diversification of the company. An empirical study of the mar-
ket reaction to business combinations promoted by European telecommunication operators
between 1990 and 2001 has confirmed these hypotheses. 

1. Introducción

Tanto alianzas estratégicas como adquisiciones son medios alternativos
comúnmente utilizados por las empresas para acceder a recursos estratégicos
externos para los que no existe un mercado eficiente (Chi, 1994). En este sen-
tido, un problema de investigación de indudable interés es el de identificar cri-
terios para elegir entre ellos. Así, sería interesante identificar las condiciones
en las que la utilización de adquisiciones y de alianzas aumenta el valor de la
empresa, determinando de este modo las situaciones en las que un tipo de ope-
ración u otro fuese más rentable. La investigación previa sobre la elección
entre alianzas y adquisiciones se ha centrado en cómo las características de la
operación influencian esta elección. De un lado, Balakrishnan y Koza (1993)
y Reuer y Koza (2000) plantearon y encontraron cierto respaldo empírico a la
tesis de que en las operaciones realizadas en condiciones de asimetría de
información las empresas conjuntas ayudaban a las empresas a protegerse de
los problemas de selección adversa. De otro, Hennart y Reddy (1997), argu-
mentaron que el principal problema en la elección entre alianzas y adquisi-
ciones es el de la digestibilidad; esto es, la integración de activos y negocios
difíciles de integrar en la empresa adquirida. En concreto, planteaban que la
principal ventaja de las empresas conjuntas era que los problemas de integra-
ción eran menos severos que en las adquisiciones, en la medida en la que afec-
taban únicamente a activos seleccionados de las empresas participantes en la
operación. Más recientemente, otros trabajos han analizado en qué medida las
alianzas son o no una fase preliminar en la adquisición de una empresa. Hage-
doorn y Sadowski (1999) encontraron que las alianzas estratégicas tecnológi-
cas entre dos empresas raras veces eran proseguidas de adquisiciones. No obs-
tante, Vanhaverbeke et al. (2002) encontraron que este proceso conlleva varias
etapas, de tal forma que cada nueva alianza entre dos empresas aumenta la
probabilidad de una fusión o adquisición entre ellas. Aunque existe cierta evi-
dencia empírica de la importancia de estos factores, otros factores relaciona-
dos con características de las empresas protagonistas de la operación apenas
han sido analizados por la investigación empírica previa. 

Adicionalmente, aunque existe una amplia literatura sobre la reacción del
mercado de capitales ante la formación de alianzas y adquisiciones (véase
García-Canal et al., 2002 para una revisión), salvo el trabajo de Balakrishnan
y Koza (1993), no se han realizado estudios empíricos que las analicen com-
parativamente. Un hecho a tener en cuenta a la hora de llevar a cabo este tipo
de análisis es que, mientras que el ensamblaje de recursos conlleva más acti-
vos en las adquisiciones que en las alianzas, las dos opciones tienen diferen-
tes problemas en relación con la integración y gestión del proceso. De este
modo, no todas las empresas están igualmente preparadas para afrontar estas
operaciones. De hecho, la literatura previa ha confirmado el efecto positivo de
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la experiencia en la realización de adquisiciones (Haleblian y Finkelstein,
1999) y alianzas (Anand y Khanna, 2000; Kale et al., 2002) sobre la valora-
ción que el mercado de capitales realiza de estas operaciones. Sin embargo,
no existen estudios empíricos que analicen comparativamente adquisiciones y
alianzas teniendo en cuenta la experiencia previa de las compañías en la rea-
lización de estas operaciones, ni tampoco que tengan en cuenta si la operación
conlleva una diversificación o no. Este último aspecto es importante porque
las implicaciones y exigencias de gestión e integración son distintas en fun-
ción de que exista diversificación o no. En este trabajo presentamos un mar-
co teórico en el que tratamos de resaltar la influencia de la experiencia de la
empresa en la reacción del mercado de capitales ante la formación de alianzas
y adquisiciones. Además del estudio comparado de alianzas y adquisiciones,
la principal aportación del trabajo es analizar la interacción entre la experien-
cia y el ámbito sectorial al que se dirigen las compañías mediante adquisicio-
nes o alianzas. Las proposiciones de este marco teórico serán contrastadas uti-
lizando una muestra de combinaciones empresariales llevadas a cabo por
operadoras europeas de telecomunicaciones. En la última década estas empre-
sas han tenido que adaptarse a importantes cambios en su entorno debido a
innovaciones tecnológicas y a la desregulación y privatización (Andrade et al.,
2001).

El trabajo se organiza como sigue. A continuación presentamos un marco
teórico para analizar el impacto de la experiencia previa sobre la reacción del
mercado de capitales ante la formación de combinaciones empresariales. Las
proposiciones derivadas de este marco teórico serán contrastadas en la sección
tercera del trabajo, presentándose los principales resultados del estudio empí-
rico a continuación. Tras discutir el alcance de estos resultados y sus implica-
ciones, el trabajo finaliza presentando las principales conclusiones que se
pueden extraer.

2. Marco teórico

Nuestro punto de partida para el desarrollo de este marco teórico es que
no todas las empresas pueden desarrollar internamente todos los recursos que
necesitan para ser competitivas. Este problema se ve agravado por la inexis-
tencia de un mercado para este tipo de recursos de carácter estratégico, que
suelen ser idiosincrásicos (específicos a una empresa) y, por tanto, imperfec-
tamente imitables e imperfectamente móviles (Barney, 1991; Peteraf, 1993).
Por esta razón, ante la carencia de recursos de esta naturaleza las empresas se
ven abocadas a la realización de algún tipo de combinación empresarial para
proveerse de ellos (Chi, 1994), dada la imposibilidad de acudir a un mercado
externo, así como de generarlos internamente. Este recurso a las combinacio-
nes empresariales, será mayor en la medida en la que la empresa esté someti-
da a cambios en el entorno, también llamados shocks competitivos, que nor-
malmente cambian las bases de la competencia en un sector, al aumentar los
recursos necesarios para competir (García-Pont, 1999). Estas combinaciones
empresariales son procesos que implican una negociación previa entre las
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empresas y una posterior integración, ya sea de todos (en el caso de las adqui-
siciones totales) o de parte de los recursos de dichas empresas (en el caso de
alianzas). Tanto la negociación como la integración 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 habilida-
des que podrán explotar en futuras combinaciones empresariales (Haspeslagh
y Jemison, 1991). Siguiendo la literatura sobre la curva de aprendizaje, el
aprendizaje y las mejoras incrementales de la actuación de las empresas pue-
den explicarse por la acumulación de experiencia en una actividad particular
(Yelle, 1979; Dutton y Thomas, 1984). Aplicando esta idea a las combinacio-
nes empresariales, podemos decir que la experiencia previa en la realización
y gestión de este tipo de procesos permite a las compañías adquirir un cono-
cimiento que facilitará la realización de nuevas operaciones en el futuro, y
esto afectará al mejor uso de estos mecanismos a medida que la experiencia
aumente.

Sin embargo, las adquisiciones y las alianzas presentan una serie de requi-
sitos diferentes a la hora de combinar los recursos de manera eficaz. En pri-
mer lugar, las adquisiciones implican la integración de más recursos que las
alianzas (Hennart y Reddy, 1997). En efecto, por un lado, las adquisiciones
obligan a las compañías a integrar personas, sistemas organizativos y culturas
diferentes que, normalmente, son un desafío difícil para las empresas involu-
cradas (Haspeslagh y Jemison, 1991). Por otro, mientras que las adquisiciones
afectan a todos los recursos de las empresas que se unen, las alianzas sólo
afectan a ciertos recursos seleccionados de cada uno de los socios. Esto no
implica necesariamente que las alianzas sean más fáciles de llevar a cabo que
las adquisiciones. Es suficiente con analizar el alto porcentaje de fracaso de
las alianzas (véase, por ejemplo, Bleeke y Ernst, 1991). Además, las alianzas
normalmente tienen problemas relacionados con el comportamiento oportu-
nista y los objetivos contradictorios de los socios (Ring y Van de Ven, 1994;
Doz, 1996; Madhok y Tallman, 1998; Ariño y de la Torre, 1998). En segundo
lugar, en las adquisiciones existe una única dirección que se va a encargar de
la gestión de los recursos que se ponen en común mientras que en las alianzas
esta dirección será, generalmente, compartida por varias empresas de una u
otra forma (Menguzzato, 1995; Rialp y Salas, 2002). En tercer lugar, mientras
que en una adquisición la empresa adquirente debe pagar por el valor total de
los activos de la empresa adquirida, en las alianzas no es necesaria tal contra-
prestación, pues se basan en el acceso recíproco a recursos por parte de los
socios (Hennart, 1988). Finalmente, las adquisiciones son operaciones con un
mayor grado de irreversibilidad que las alianzas, pues se produce una reorga-
nización global de los recursos de la unidad resultante de la operación y, ade-
más, el propietario de los recursos normalmente se desvincula de los mismos. 

Lo que las investigaciones más recientes muestran es que la realización de
adquisiciones y alianzas requiere unos conocimientos y habilidades específi-
cas, al tratarse de procesos distintos (Villalonga y McGahan, 2005). Estos
conocimientos y habilidades pueden mejorarse mediante la experiencia. Así,
Zollo y Singh (2004) han encontrado que la experiencia previa en adquisicio-
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nes afecta positivamente al rendimiento de un proceso de adquisición. Esto es
debido al hecho de que las empresas que han llevado a cabo adquisiciones pre-
viamente han desarrollado y codificado una experiencia que pueden utilizar
para afrontar con éxito futuras adquisiciones que finalmente aumentan el ren-
dimiento 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 encuen-
tran que la clave para conseguir el mayor rendimiento de las alianzas es reali-
zar con éxito varias prácticas de gestión de este tipo de acuerdos, como las
relacionadas con la gestión de conflictos o la construcción de capital relacio-
nal. Desarrollando capacidades sobre este tipo de prácticas, las empresas pue-
den aprender al mismo tiempo que protegen sus propios recursos (véase tam-
bién Kale y Singh, 1999). De hecho, la investigación empírica ha puesto de
manifiesto que las alianzas dan más resultados a medida que se desarrolla la
relación (Doz, 1996). La investigación teórica muestra cómo estas capacida-
des en la dirección de la alianza son adquiridas con la experiencia (Westney,
1988). Adicionalmente, trabajos como Rialp (1999) o García-Canal y Valdés
(2000), postulan que el resultado de las relaciones cooperativas será mejor si
los socios cuentan con experiencias previas en la gestión de estos acuerdos, y
Mora-Valentín et al. (2004) encuentran que las empresas que realizan un
acuerdo de colaboración se benefician de las experiencias previas que hayan
tenido en otros acuerdos de naturaleza similar. Asimismo, existe evidencia de
que el rendimiento de la alianza (medido a través de las rentabilidades anor-
males de las empresas) aumenta con la experiencia de la empresa en la reali-
zación de alianzas (Anand y Khanna, 2000; Kale et al., 2002). 

Desde el punto de vista de la Teoría de Recursos y Capacidades, la expe-
riencia en la gestión e integración de las empresas adquiridas (en caso de
adquisiciones) o en el desarrollo de relaciones cooperativas (en caso de las
alianzas) puede entenderse como una capacidad específica de las empresas
que llevan a cabo estos procesos. En este sentido, Zollo y Winter (2002) pre-
sentan una argumentación teórica de cómo las capacidades de una empresa
pueden mejorarse a través de la acumulación de experiencia (conocimiento
tácito) y su interacción con las rutinas organizativas existentes en la empresa
que han sido ya codificadas (conocimiento explícito). 

Basándonos en todas las ideas expuestas anteriormente, establecemos las
siguientes hipótesis: 

Hipótesis 1: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la rea-
lización y gestión de adquisiciones tendrá un efecto positivo sobre la renta-
bilidad anormal de dichas empresas en torno a los días del anuncio de una
nueva adquisición. 

Hipótesis 2: La experiencia previa de las empresas en cuanto a la rea-
lización y gestión de alianzas tendrá un efecto positivo sobre la rentabilidad
anormal de dichas empresas en torno a los días del anuncio de una nueva
alianza.

Tal como acabamos de ver, la experiencia previa sirve como vía para
mejorar las rutinas organizativas que las empresas tienen para realizar nuevas
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combinaciones empresariales. Sin embargo, este nuevo conocimiento adquiri-
do no tiene por qué ser siempre igual de beneficioso. El efecto positivo depen-
derá del tipo de operación que estemos analizando. 

Un importante problema que afrontan las empresas que realizan combina-
ciones empresariales es el de integrar los recursos a los que acceden. En el
caso de las adquisiciones la mayor dificultad de la integración pasa por la ges-
tión de recursos duplicados (Capron et al., 1998), es decir, aquéllos con los
que la empresa adquirente ya contaba antes de la adquisición. En este sentido,
cuando una empresa compra a otra perteneciente al mismo sector existen por
definición grandes solapamientos entre áreas como el marketing o la fuerza
de ventas de ambas empresas (Mitchell y Shaver, 2003). Por tanto, aunque la
gestión conjunta de los negocios puede ser más sencilla en comparación con
la compra de empresas de otros sectores, la integración debe ser más intensa;
es decir, requiere una mayor reestructuración de las compañías. En efecto,
cuando una empresa adquiere a otra competidora, gran parte del valor gene-
rado en la operación proviene de las crecientes economías de escala en pro-
ducción, marketing, distribución y administración. Para aprovecharse de estas
economías de escala, la empresa adquirente debe combinar los recursos
adquiridos con los que ya posee a lo largo de un gran número de actividades
de la cadena de valor. Además, esta integración con frecuencia debe hacerse
rápidamente con el fin de recuperar lo antes posible la prima pagada con un
aumento en la eficiencia de la empresa. También es común que las compañí-
as adquirentes deban deshacerse de recursos de la propia empresa adquirente
que se han convertido en obsoletos (Capron et al., 2001). Todo este proceso
de integración y consolidación 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 integración son menos importantes, ya que existe una menor
duplicidad de recursos entre las compañías que cuando adquirente y adquiri-
da pertenecen a la misma industria. De hecho, en esos casos la compañía
adquirida normalmente continuará siendo autónoma (Datta y Grant, 1990).
Además, la literatura sobre la curva de aprendizaje sugiere que la acumulación
de experiencias relativamente homogéneas (adquisiciones en el mismo sector
de la empresa adquirente) permiten mejorar la eficiencia de determinadas
actividades (Dutton y Thomas, 1984; Yelle, 1979). Estas mejoras de eficien-
cia serán más importantes en contextos similares a los ya vividos (March,
1991). Sin embargo, si las empresas intentan aplicar esos conocimientos
adquiridos en entornos distintos pueden caer en trampas a la competitividad
(Levitt y March, 1988). 

Teniendo en cuenta todas estas ideas establecemos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 3: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la rea-
lización y gestión de adquisiciones se disiparán cuando las empresas se diri-
jan a sectores distintos al suyo. 

En el caso de las alianzas, sin embargo, la integración efectiva pasa por-
que los socios venzan sus reticencias a compartir los activos necesarios para
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1 En nuestra muestra solamente consideramos aquéllas adquisiciones en las que la operado-
ra europea sea quien realiza la compra. Las adquisiciones de compañías europeas hechas por
empresas no pertenecientes a la Unión Europea no se consideran para crear nuestra base.

2 Consideramos un acontecimiento como el anuncio de la realización de una alianza por una
operadora de telecomunicaciones de la Unión Europea. Dado que en algunas alianzas encontra-
das más de un socio era europeo, estas alianzas han dado lugar a más de un acontecimiento. En
concreto, el número total de acontecimientos a los que dieron lugar las 736 alianzas encontradas
fueron 830.

3 Dando lugar a 1473 acontecimientos.

la obtención de la sinergia deseada con la operación. Para ello es necesaria la
existencia de confianza, que además actúa como un buen mecanismo de
gobierno y garantía de la relación (Dyer y Singh, 1998). No obstante, en caso
de no existir relaciones previas entre las compañías, la clave para generar esa
confianza y obtener la información adecuada para organizar la cooperación es
el desarrollo de lo que Madhok y Tallman (1998) denominan inversiones espe-
cíficas en la relación; esto es, dedicar tiempo, energía y esfuerzos para enten-
der los objetivos de los socios y facilitar la interacción conjunta. En ese pro-
ceso la habilidad de las empresas para compartir información 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, evidencian-
do el que no todas las empresas están igual de preparadas para sacar el máxi-
mo provecho de sus relaciones cooperativas. En este sentido, la experiencia
previa en la realización y gestión de alianzas permitirá a las empresas des-
arrollar unos mecanismos que les faciliten la obtención de dichas rentas en
futuras operaciones (Westney, 1988). Además, estos mecanismos no tendrán
por qué ser distintos sea cual sea el sector al que se dirige la empresa, ya que
lo relevante es ser capaz de desarrollar una relación cooperativa satisfactoria-
mente. Por tanto, es de esperar que el efecto positivo de la experiencia previa
en la realización y gestión de alianzas se mantenga independientemente del
ámbito sectorial al que se dirija la empresa con una nueva alianza.

Hipótesis 4: Los efectos positivos asociados a la experiencia en la rea-
lización y gestión de alianzas se mantendrán a pesar de que las empresas se
dirijan a sectores distintos al suyo. 

3. Base de datos y metodología

3.1. BASE DE DATOS

Con objeto de contrastar las hipótesis anteriormente formuladas se ha acu-
dido a una base de datos sobre adquisiciones y alianzas realizadas por com-
pañías europeas de telecomunicaciones entre 1986 y 2001. Esta base fue cons-
truida en el marco de una investigación más amplia partiendo de la fuente
Securities Data Corporation (SDC) en su edición Platinum. Concretamente, se
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4 Esta base de datos contiene, entre otra información, las cotizaciones de todas las compañí-
as que cotizan en las bolsas europeas más importantes. Para  nuestro estudio, el dato más rele-
vante de esta base es el Total Return Index, que refleja la variación en la cotización de cada com-
pañía en relación con una fecha específica. Este índice está preparado para efectuar estudios de
acontecimientos y está corregido por pago de dividendos y otras operaciones de capital. Por tan-
to, esta información es muy útil para llevar a cabo un estudio de acontecimientos.

han utilizado las bases de Fusiones y Adquisiciones (SDC Platinum, Mergers
& Acquisitions Database) obteniendo una muestra inicial de 643 operaciones1

de este tipo para el período estudiado, y la de empresas conjuntas y alianzas
estratégicas (SDC Platinum, Joint Ventures and Strategic Alliances Database),
de la cual se han obtenido 736 operaciones2. Por tanto, nuestra muestra inicial
cuenta con 1379 combinaciones empresariales completadas3. Para medir la
rentabilidad de las empresas que llevan a cabo estas combinaciones empresa-
riales hemos utilizado datos diarios de cotizaciones obtenidos de la base de
datos DataStream4, lo cual reduce la muestra inicial a 1087 observaciones,
divididas en 485 adquisiciones y 602 alianzas. Asimismo, trabajos como
Reuer et al. (2001) o Low (2001) han puesto de manifiesto que la fecha que
figura en la base SDC no siempre coincide con el primer día en que se hace
pública la noticia sobre la realización de una combinación empresarial. Con el
fin de subsanar esto, dado que la correcta medida de dicha fecha es crucial
para una adecuada aplicación de la metodología descrita a continuación, se
han verificado todas las fechas de las observaciones utilizadas mediante bús-
quedas sistemáticas en la base de datos Lexis-Nexis. Del mismo modo,
siguiendo a McWilliams y Siegel (1997), se han eliminado de la muestra ini-
cial todas aquellas operaciones que pudiesen contaminar el efecto de los casos
estudiados. En concreto, se han eliminado de la base original todas las obser-
vaciones para las que en un período comprendido entre cinco días antes y cin-
co días después de su anuncio hubiese habido otras noticias relacionadas con
operaciones de capital (ampliaciones, reducciones o splits), reparto de divi-
dendos, contratos con el Estado, otras adquisiciones o alianzas distintas a las
estudiadas o decisiones sobre contratación o despido de personal o de directi-
vos de las compañías estudiadas. Para esta labor de filtrado también se a acu-
dido a la base de datos Lexis Nexis.  Finalmente, la base de datos SDC con-
templa operaciones realizadas por compañías de telecomunicaciones que no
cotizan en los mercados de valores pero que son filiales de otras que sí están
presentes en dichos mercados. En este caso, se han eliminado de la base final
todos aquellos acontecimientos para los que la matriz de la compañía que no
cotiza no sea una operadora de telefonía (fija o móvil). Un ejemplo de opera-
ción eliminada de nuestra base final sería aquélla realizada por Thyssen Tele-
com AG, compañía de telecomunicaciones que no cotiza en el mercado de
capitales, filial de Thyssen Krupp AG, cuya actividad principal es la fundición
de acero (SIC 3322). Sí consideramos, sin embargo, operaciones de compañí-
as de telecomunicaciones que no cotizan pero que son filiales de operadoras
de telecomunicaciones admitidas a cotización oficial. Tal es el caso, por ejem-
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plo de las operaciones realizadas por Telefónica Data, empresa que no cotiza
pero que es filial de plena propiedad de Telefónica de España. Una vez elimi-
nados todos los casos anteriormente mencionados la muestra final está com-
puesta por 615 casos divididos en 255 adquisiciones y 360 alianzas estratégi-
cas. La Tabla 1 recoge las compañías europeas estudiadas, agrupadas por
nacionalidad, y el número de adquisiciones y alianzas consideradas en nues-
tras muestras finales para cada una de ellas.

País Empresa Adquisiciones % Alianzas %

ALEMANIA Debitel AG 1 0,4 0 0
Deutsche Telecom 12 4,7 10 2,8
Mannesmann 28 11,0 27 7,5
MobilCom Communikationst. 7 2,7 1 0,3

AUSTRIA CyberTron Austrian Dig. Tel. 1 0,4 0 0

BÉLGICA Telindus Group 1 0,4 10 ,3

DINAMARCA Tele Danmark 15 5,7 7 1,9

ESPAÑA Telefónica 18 7,1 31 8,6

FINLANDIA Elisa Communications Oyj 5 2,0 0 0
Sonera 6 2,4 1 0,3

FRANCIA Avenir Telecom 2 0,8 0 0
France Telecom 17 6,7 6 1,7
Genesys SA 4 1,6 0 0

GRECIA Hellenic Telecomm. Organiz. 5 2,0 0 0

HOLANDA KPN 17 6,7 17 4,7
Libertel 1 0,4 0 0

ITALIA Ing. C. Olivetti 10 3,9 46 12,8
Tiscali SpA 1 0,4 0 0
Telecom Italia 21 8,2 36 10,0
Wind Telecomunicazioni 1 0,4 4 1,1

LUXEMBURGO Millicom Internat. Cellular SA 2 0,8 0 0

PORTUGAL Portugal Telecom 10 3,9 5 1,4

SUECIA Aspiro Information AB 1 0,4 0 0
Tele1 Europe Holding 1 0,4 1 0,3

REINO UNIDO Atlantic Telecom Group PLC 1 0,4 0 0
British Telecom 14 5,5 94 26,1
Cable & Wireless 28 11,0 56 15,6
Colt Telecom 0 0 3 0,8
Energis 4 1,6 3 0,8
Kingston Communications 1 0,4 2 0,6
Netcall 2 ,8 1 0,3
Redstone Telecom PLC 2 0,8 0 0
Scottish Telecom 1 0,4 2 0,6
Telewest Communications 2 0,8 5 1,4
Vodafone 13 5,1 1 0,3

Total 255 100 360 100

TABLA 1.—Compañías de nuestra muestra

Fuente: Elaboración propia.
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5 Las rentabilidades diarias esperadas se estimaron a partir del modelo de mercado de Shar-
pe (1964). La estimación del modelo de mercado se realizó utilizando datos de un intervalo de 180
días que tenía su comienzo 200 días antes de la fecha del anuncio (t = –200) y finalizaba 21 días
antes de esa misma fecha (t = –21). Utilizamos como índice de referencia el «Global Index»
incluido en DataStream. Éste es un índice de Mercado para cada bolsa de valores que se constru-
ye utilizando el mismo criterio para cada uno. Así, el índice incluye las principales empresas de
cada Mercado en términos de capitalización bursátil (120 títulos en promedio en cada caso) y está
corregido por pago de dividendos así como por splits, ampliaciones y/o reducciones de capital. 

3.2. VARIABLE DEPENDIENTE Y MÉTODO DE ANÁLISIS

Sobre las muestras descritas estimamos modelos de regresión lineal múlti-
ple mediante el método de mínimos cuadrados ordinarios con el fin de identifi-
car qué atributos de las combinaciones empresariales tienen una mayor influen-
cia sobre la creación de valor de estos procesos. Como variable dependiente
utilizamos la rentabilidad anormal acumulada, en tanto por cien, entre los días
–3 y 3 en torno al día en el que se hace pública la noticia de la realización de
una combinación empresarial. Hemos utilizado este período de acumulación por
ser el mayor intervalo en el que podíamos garantizar la no contaminación de
nuestros acontecimientos, debido al período de ±5 días utilizado para eliminar
los casos contaminados. El rendimiento obtenido por las empresas que llevan a
cabo combinaciones empresariales ha sido medido utilizando como metodolo-
gía el estudio de acontecimientos, cuyo objetivo es determinar la reacción en el
precio de los activos financieros ante el anuncio de determinados hechos rele-
vantes, siguiendo el procedimiento de Brown y Warner (1985). La respuesta en
el precio de las acciones en torno a los días de anuncio de una combinación
empresarial se analiza a partir del cálculo de la rentabilidad anormal, que se
define como la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida en un día
determinado y la rentabilidad esperada que se calcula tomando como base algu-
no de los modelos de valoración de activos financieros con riesgo5.

RAkt = Rkt – ERkt [1]

siendo:

RAkt : la rentabilidad residual, en exceso o anormal, de la acción k en el día t.
Rkt: la rentabilidad obtenida realmente por la acción k en el día t.
ERkt : la rentabilidad esperada de la acción k en el día t, calculada toman-

do como base alguno de los modelos de valoración de activos con riesgo.

3.3. VARIABLES INDEPENDIENTES

Al objeto de contrastar las dos primeras hipótesis del trabajo, hemos medi-
do la experiencia previa de cada compañía (EXPERIENCIA) como el núme-
ro de operaciones previas del mismo tipo que ha realizado hasta la fecha. Por
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6 En concreto, DIVERSIFICACIÓN toma el valor 1, para el caso de las adquisiciones, cuan-
do la empresa adquirida no es una operadora de telefonía —fija o móvil—, y, en el caso de las
alianzas, cuando las actividades relacionadas con el acuerdo son distintas a las de explotación de
este tipo de negocio. 

tanto, en función de la submuestra con la que estemos trabajando esa variable
capturará el número de adquisiciones previas o de alianzas previas hechas por
la empresa. Para construir esta variable hemos tenido en cuenta no sólo las
operaciones incluidas en la muestra final sino todas las operaciones de la base
inicial (1379). Además, para contrastar las hipótesis 3 y 4, relativas al sector
hacia el que se dirige  el crecimiento de la empresa, hemos multiplicado la
experiencia por una dummy (DIVERSIFICACIÓN) que toma valor 1 cuando
la operación es de diversificación6. Dicha dummy también ha sido introduci-
da directamente en los modelos de regresión estimados. 

3.4. VARIABLES DE CONTROL

En los modelos de regresión también incluimos las siguientes variables de
control, pues una de las principales limitaciones de la literatura sobre la reac-
ción del mercado de capitales ante la formación de alianzas es la ausencia de
variables de control relevantes (García Canal et al., 2002). Comoquiera que la
información para estas variables no ha podido ser obtenida para todos los
casos estudiados, el tamaño final de las muestras utilizadas se ha visto redu-
cido a 202 alianzas y 139 adquisiciones. Las variables utilizadas han sido las
siguientes: Dummies de empresa: Para capturar efectos individuales asocia-
dos con cada compañía. Como las compañías que realizan las adquisiciones
incluidas en la muestra final son 16, hemos incluido 15 variables dummy en
los modelos estimados sobre esta submuestra. Las alianzas han sido realiza-
das por 15 empresas, por lo que para esos modelos utilizamos sólo 14 dum-
mies. Para simplificar la presentación de los resultados, estas dummies no se
presentan en las tablas. Dummies anuales: Para capturar cualquier tendencia
temporal. En ambas submuestras se introducen 11 variables dummy, una para
cada año del período 1991-2001. La dummy del año 1990 se omite en los
modelos para evitar problemas de multicolinealidad perfecta. Estas dummies
tampoco se presentan en las tablas de resultados, para simplificar la represen-
tación. INTERNACIONAL: Variable dummy que toma valor 1 si la operación
estudiada supone adquirir a un socio extranjero o formar una alianza que
implique actividades en otros países distintos al del la empresa europea que
lleva a cabo la operación. Algunos estudios como DeLong (2001) o Eckbo y
Thorburn (2000), entre otros, encontraron que las adquisiciones internaciona-
les benefician a los accionistas de las empresas. En el caso de las alianzas, la
evidencia es mixta (véase, por ejemplo, Chen et al., 1991 o Lee y Wyatt,
1990). Esta variable fue construida con la información obtenida de SDC. En
el caso de las adquisiciones, INTERNACIONAL toma el valor 1 cuando la
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7 Nótese que esta medida de la Q de Tobin es una aproximación, ya que el denominador de
esta medida debería ser el coste de reposición de los activos de la empresa. 

empresa adquirida se encuentra en un país distinto al del la empresa adqui-
rente. En el caso de las alianzas, INTERNACIONAL toma valor 1 cuando las
actividades de la alianza se realizan fuera del país de la empresa estudiada.
DISTANCIA CULTURAL entre las empresas: Ha sido medida usando el índi-
ce de Kogut y Singh (1988), tomando las medidas actualizadas de Hofstede
(2001) como input. Cuando hubiese más de dos socios en el caso de las alian-
zas, hemos seguido el procedimiento empleado por Kim y Park (2002). De
forma específica, para cada par de socios calculamos el índice de Kogut y
Singh (1988) y posteriormente calculamos la media aritmética de todos esos
índices. Nótese que este procedimiento pondera adecuadamente las diferentes
nacionalidades de los socios al tener en cuenta todas las combinaciones posi-
bles entre ellos dos a dos. Incluimos esta variable de control ya que es una
variable frecuentemente utilizada en la literatura sobre la reacción del merca-
do de capitales ante combinaciones empresariales, si bien la evidencia empí-
rica es mixta (Very et al., 1997; Merchant y Schendel, 2000). CASH FLOW:
Variable que mide los flujos de caja libres de las compañías. Construimos esta
variable como (Beneficio Operativo – Intereses – Impuestos – Dividendos) /
Activos Totales (usando el procedimiento seguido por Chen et al., 2000). Los
datos para la construcción de esta variable fueron obtenidos de DataStream.
ESTABILIDAD POLÍTICA: Estabilidad política del país de destino de la
operación, medida utilizando el índice desarrollado por Henisz (2000).
Hemos introducido esta variable de control teniendo en cuenta que la indus-
tria de las telecomunicaciones se ve muy afectada por las decisiones tomadas
por los reguladores (Henisz y Zelner, 2001) y porque el entorno institucional
del país ha sido uno de los factores analizados en la investigación previa
(Chen et al., 2000; Lee y Wyatt, 1990). PARTICIPACIÓN ESTATAL: Por-
centaje de capital que el Estado posee en la compañía estudiada. Creamos
esta variable obteniendo los datos de la revisión de los informes anuales de
las compañías y de conversaciones directas y/o a través de correo electróni-
co con personal de éstas. INTANGIBLES: Esta variable es una aproximación
a la proporción de activos intangibles de la compañía sobre el total de acti-
vos a 31 de diciembre del año anterior a la fecha de realización de la combi-
nación empresarial. Construimos esta variable como el cociente Activos
Intangibles / Activos Totales, obteniendo la información sobre ambas parti-
das directamente de DataStream. Q DE TOBIN: Como sugieren Chung y
Pruitt (1994), esta variable se calculó como el cociente entre el valor de mer-
cado de las acciones de cada empresa más el valor en libros de la deuda, divi-
dido entre el valor contable de sus activos7. Ésta es una variable comúnmen-
te utilizada como una medida del valor de los activos intangibles de las
empresas (Morck et al., 1990; Morck y Young, 1992; Delgado et al., 2004) y
que ha sido muy utilizada en la literatura sobre la reacción del mercado de
capitales ante adquisiciones y alianzas (véase García-Canal et al., 2002 para
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8 Si bien lo óptimo hubiera sido introducir una variable que midiese el tamaño relativo de
las empresas implicadas en cada adquisición o alianza en función de variables como la capitali-
zación bursátil o su número de empleados, esta solución implicaría una drástica reducción de
nuestra base de datos inicial. La razón de ello es que muchas de las empresas adquiridas de nues-
tra muestra no cotizan en bolsa (más del 50%) y/o los datos sobre su número de empleados no
están disponibles en las bases de datos consultadas. Concretamente, en el caso de las adquisicio-
nes se han hecho estimaciones midiendo el tamaño relativo como el cociente entre el número de
empleados de la empresa adquirida y la adquirente. La información necesaria para el cálculo de
esta variable solo se ha obtenido para 52 adquisiciones. Asimismo, debido a la inclusión de otras
variables de control en nuestros modelos, para las que no disponíamos de información completa
(DEUDA, CASH FLOW o ESTABILIDAD POLÍTICA, entre otras), las estimaciones se han rea-
lizado sobre una muestra final de 39 observaciones, llegándose a resultados similares a los pre-
sentados en la tabla 6. Estos resultados se encuentran disponibles bajo petición a los autores. 

una revisión de estos trabajos). Sin embargo, de acuerdo con Hall (2001),
esta variable también puede reflejar el poder de mercado de una compañía.
En el caso de la industria de las Telecomunicaciones, en la cual existen
importantes barreras de entrada (regulatorias y no regulatorias), la Q de
Tobin puede entenderse como una medida de la fortaleza de la posición de
mercado de una empresa. Por tanto, al haber introducido una variable espe-
cífica relacionada con los activos intangibles de las empresas (INTANGI-
BLES), entendemos que la Q DE TOBIN permite aproximar la fortaleza de
la posición competitiva de las compañías de nuestra muestra. Esta variable
fue calculada a 31 de diciembre del año inmediatamente anterior a la adqui-
sición o la alianza estudiada, ya que los datos necesarios para su construc-
ción (obtenidos de la base de datos DataStream), son anuales. VENTAS
NETAS: Variable utilizada para medir la dimensión de la red de telecomuni-
caciones y clientes de la empresa. Para construir esta variable se ha partido
del volumen de ventas netas (en millones) obtenidas por cada compañía a 31
de diciembre del año anterior al anuncio de cada adquisición o alianza. Esta
medida se convirtió a euros utilizando los datos del tipo de cambio entre las
distintas divisas y el euro a precios corrientes del año en que se realiza cada
operación. Finalmente, con el objeto de descontar el efecto de la inflación
sobre esta variable, se ha deflactado utilizando el IPC de cada país a precios
constantes de 1995. La medida de experiencia utilizada (adquisiciones o
alianzas previas) podría estar midiendo también el tamaño de esta red. Inclui-
mos esta nueva variable con el fin de aislar el efecto de este tamaño sobre la
rentabilidad de las empresas. De esta forma, nuestra variable explicativa
recogerá tan solo el efecto de la experiencia en la realización de adquisicio-
nes y alianzas. Todos los datos necesarios para construir esta variables se han
obtenido de la base de datos Thomson Financial DataStream. OBJETIVO
COTIZA EN BOLSA: Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa
adquirida (al menos, un socio de la alianza, además de la operadora europea
estudiada) cotizaba(n) en bolsa en el momento de la adquisición (alianza).
Esta variable se ha introducido con el objeto de controlar el efecto que el
tamaño relativo de las empresas implicadas en la combinación empresarial
pudiese tener sobre la rentabilidad anormal asociada a cada operación8.
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9 Esta variable se ha introducido solamente en los modelos de adquisiciones, por a ser estas
operaciones, y no a las alianzas, a las que se refieren Hennart y Park (1993) al hablar de la
influencia de la tasa de crecimiento del PIB del país al que se dirige una empresa en la elección
del modo de entrada.

Dicho tamaño relativo ha sido un factor comúnmente estudiado en trabajos
que analizan la respuesta del mercado de capitales ante la realización tanto
de adquisiciones (Asquith, et al., 1983; Shelton, 1988; Jarrell y Poulsen,
1989; Seth, 1990; Walker, 2000; Fuller et al., 2002) como de alianzas
(McConnell y Nantel, 1985; Crutchley et al., 1991; Koh y Venkatraman,
1991; Chan et al., 1997; Das et al., 1998; Kim y Park, 2002; Merchant y
Schendel, 2000). Entendemos que cuando esta variable toma el valor 1 exis-
te una mayor similitud entre los tamaños de las compañías implicadas, habi-
da cuenta de que las operadoras europeas que realizan la adquisición (o alian-
za) siempre cotizan en bolsa.

Las siguientes variables de control fueron introducidas exclusivamente en
los modelos con adquisiciones: CRECIMIENTO PIB9: Mide la tasa de cre-
cimiento del Producto Interior Bruto del país al que se dirige la compañía que
realiza la adquisición el año en que la lleva a cabo. Los datos para la cons-
trucción de esta variable los hemos obtenido de las estadísticas publicadas
por la OCDE, así como de los informes anuales de los países pertenecientes
a la Unión Europea, publicados por Eurostat. ADQUISICIÓN TOTAL: Varia-
ble dummy que toma el valor 1 si la operación es una compra del 100% de
una empresa sin presencia previa de la adquirente en el capital de la adquiri-
da. ADQUISICIÓN PARCIAL: Variable dummy que toma el valor 1 si se tra-
ta de una primera compra de menos del 100% del capital de la empresa adqui-
rida, tomando el valor 0 en los restantes casos. Esta variable fue omitida en las
estimaciones para evitar problemas de multicolinealidad perfecta. ACUMU-
LACIÓN: Variable dummy que toma valor 1 si l a operación no es la primera
adquisición de una empresa en otra.

Las siguientes variables de control fueron introducidas exclusivamente
en los modelos con alianzas: JV: Variable dummy que toma valor 1 si la
alianza ha supuesto la creación de una empresa conjunta. ALIANZA GLO-
BAL: Variable dummy que toma valor 1 cuando una alianza es global
(implica actividades en más de un país). Estas alianzas globales (Parkhe,
1991) o multipaís (Porter y Fuller, 1986) son vistas como más valiosas que
las alianzas cuyo ámbito se limita a un solo país. Kim y Park (2002) y Vidal
y García-Canal (2003) encontraron un efecto positivo y significativo de este
tipo de alianzas sobre la rentabilidad anormal de los socios. I+D: Variable
dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza supone actividades de
I+D. FABRICACIÓN: Variable dummy que toma valor 1 si el contenido de
la alianza supone actividades de fabricación. MARKETING: Variable
dummy que toma valor 1 si el contenido de la alianza supone actividades de
marketing. Esta variable, junto con las dos anteriores, se han introducido en
el modelo de regresión de alianzas debido a que muchos estudios previos
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han examinado cómo el ámbito funcional de las alianzas, especialmente
alianzas de I+D (Das et al., 1998; Merchant y Schendel, 2000), podrían
afectar a la rentabilidad anormal de los accionistas de una empresa. PARTI-
CIPANTES: Número de socios en la alianza. Todas estas variables han sido
construidas utilizando la información obtenida de la base de datos SDC, la
cual contiene información muy precisa acerca del ámbito geográfico de las
alianzas, las áreas funcionales que incluyen o el número de socios que las
firman. La Tabla 2 recoge un resumen de las variables de control utilizadas,
junto con su definición.

Variable Definición

Para ambas submuestras

Dummies de empresa Efectos fijos de empresa
Dummies anuales Efectos fijos de año
INTERNACIONAL Dummy igual a 1 si la operación se dirige a un país distinto

del de la empresa que la realiza
DISTANCIA CULTURAL Medida mediante el índice de Kogut y Singh (1988)
CASH FLOW Flujos de caja libres ((Beneficio Operativo – Intereses –

Impuestos – Dividendos) / Activos Totales)
ESTABILIDAD POLÍTICA Estabilidad política del país de destino de la operación, utili-

zando el índice de Henisz (2000)
PARTICIPACIÓN ESTATAL Porcentaje de capital que el Estado posee en la compañía estu-

diada
INTANGIBLES Activos Intangibles / Activos Totales
Q DE TOBIN (Cap. Bursátil + deuda) / Activos totales
VENTAS NETAS Ventas netas de la empresa (en millones de euros de 1995)
OBJETIVO COTIZA EN BOLSA Dummy igual a 1 si la empresa adquirida o si al menos un

socio de la alianza (además de la empresa estudiada) cotiza en
bolsa

Para adquisiciones

CRECIMIENTO PIB Tasa de crecimiento del PIB del área geográfica destino de la
adquisición

ADQUISICIÓN TOTAL Dummy igual a 1 si la adquisición es por el 100% de una
empresa sin presencia previa de la adquirente en el capital de
la adquirida

ADQUISICIÓN PARCIAL Dummy igual a 1 si se trata de una primera compra de menos
del 100% del capital de la empresa adquirida

ACUMULACIÓN Dummy igual a 1 si no es la primera adquisición de la empre-
sa adquirente en la empresa objetivo

Para alianzas

JV Dummy igual a 1 si la alianza supone la creación de una
empresa conjunta

ALIANZA GLOBAL Dummy igual a 1 cuando una alianza implica actividades en
más de un país

I+D Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de I+D

FABRICACIÓN Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de fabricación

MARKETING Dummy igual a 1 si el contenido de la alianza supone activida-
des de marketing

PARTICIPANTES Número de socios en la alianza 

TABLA 2.—Resumen de Variables de Control

Fuente: Elaboración propia.
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Con todas las variables definidas estimamos varios modelos de regresión
lineal múltiple para la submuestra de adquisiciones y para la de alianzas. La
estructura de estos modelos es la siguiente:

CAR [-3,3] = f (EXPERIENCIA, CONTROL)

siendo:
CAR [-3,3]: Rentabilidad Anormal Acumulada en el período [-3,3] 
EXPERIENCIA: Variables independientes relacionadas con nuestras

hipótesis
CONTROL: Variables de control

En concreto, debido a la existencia de una correlación elevada entre las
variables INTERNACIONAL y DISTANCIA CULTURAL en la submuestra
de adquisiciones, como se muestra en la Tabla 3, hemos estimado dos mode-
los para esta submuestra en los que hemos introducido estas variables de for-
ma que no coincidiesen en ningún caso. Así, para esta submuestra estimamos
un modelo en el que introducimos la variable INTERNACIONAL (Modelo 1)
y otro en el que introducimos DISTANCIA CULTURAL (Modelo 2). Para la
submuestra de alianzas no encontramos correlaciones elevadas entre las varia-
bles comentadas anteriormente, como se observa en la Tabla 4. Por tanto, para
esta submuestra únicamente hemos estimado un modelo de regresión con
todas las variables (Modelo 3).

4. Resultados

En la Tabla 5 se presentan las rentabilidades anormales para la muestra en
su conjunto y para cada una de las submuestras (adquisiciones y alianzas) en el
día cero y en los principales intervalos de acumulación. Además, se presentan
los porcentajes de casos para los que la rentabilidad anormal es positiva, obser-
vándose cómo este porcentaje se encuentra siempre entre el 42% y el 48%.

Intervalo RA toda la % Pos. RA % Pos. RA % Pos.
muestra adquisiciones alianzas

(-3,3) -0.34** 45 -0.26* 43 -0.39 46

(-2,2) -0.25*** 45 -0.16** 42 -0.31* 47

(-1,1) -0.07 48 -0.03** 47 -0.09 48

día 0 -0.07 46 -0.05 45 -0.06 46

TABLA 5.—Resultados del estudio de acontecimientos 
Rentabilidades Anormales (%)

* p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fuente: Elaboración propia.
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Como puede apreciarse en la tabla, para el conjunto de la muestra las
empresas que realizan combinaciones empresariales obtienen, en promedio,
rentabilidades negativas que oscilan entre el -0.07% y el –0.34% y que son
significativas para los principales intervalos de acumulación. Analizando por
separado adquisiciones y alianzas, vemos cómo las empresas adquirentes
salen perjudicadas en promedio cuando llevan a cabo este tipo de operaciones.
Sin embargo, en el caso de las alianzas si bien prácticamente para todos los
intervalos de acumulación se obtienen rentabilidades en promedio negativas,
sólo estas rentabilidades anormales son estadísticamente significativas en el
intervalo (-2,2), en el cual se aprecia una pérdida de valor del –0.31% con un
nivel de confianza del 90%. En cuanto al porcentaje de casos positivos se pue-
de observar cómo existe una gran heterogeneidad en las rentabilidades anor-
males de los casos en cada muestra analizada, siendo por tanto especialmente
relevante profundizar en los factores que afectan en mayor o menor medida a

Variable Independiente Modelo 1 Modelo 2

Constante 80.46 73.40

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0.50** 0.47**

EXPERIENCIA * DIVERSIFICACIÓN -0.27*** -0.26***

Variables de Control:

INTERNACIONAL -1.64*

DIVERSIFICACIÓN 4.04 4.04

DISTANCIA CULTURAL -0.14

CASH FLOW 65.91 63.35

DEUDA -25.94** -24.06**

ESTABILIDAD POLÍTICA 3.63 3.49

PARTICIPACIÓN ESTATAL -0.09 -0.09

INTANGIBLES -0.68 2.51

Q DE TOBIN 1.08 1.22*

CRECIMIENTO PIB -0.14 -0.20

VENTAS NETAS 0.28 0.30

OBJETIVO COTIZA EN BOLSA -1.07 -1.28

ADQ. TOTAL 0.91 0.97

ACUMULACIÓN -1.41 -1.55

Significatividad del modelo (F) 2.25*** 2.16***

R2 Ajustada 27.1% 25.7% 

TABLA 6.—Modelos de Regresión Lineal Múltiple para Adquisiciones
(N = 139)†, a

† Las variables dummy de empresa y año se han omitido para simplificar la presentación de
estos resultados. Los coeficientes estimados son robustos a la heteroscedasticidad.
a Variable dependiente: CAR (-3,3).    * p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01. 
Fuente: Elaboración propia.
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estos resultados. La Tabla 6 presenta los resultados de los dos modelos de
regresión lineal múltiple estimados para la submuestra de adquisiciones. La
tabla muestra el valor de los coeficientes de las variables independientes y el
nivel de significación de cada variable. De la misma manera, la Tabla 7 reco-
ge los resultados del modelo de regresión estimado para el caso de la muestra
de alianzas estratégicas. Observando ambas tablas, nuestros resultados con-
firman las predicciones. 

Las dos primeras hipótesis se verifican. Tanto en el caso de las adquisi-
ciones como en el de las alianzas existe un efecto lineal positivo y significa-
tivo de la variable EXPERIENCIA sobre la rentabilidad anormal de las
empresas.

Variable Independiente Modelo 3

Constante 23.10

Variables de Experiencia:

EXPERIENCIA 0.11**

EXPERIENCIA * DIVERSIFICACIÓN -0.01

Variables de Control:

INTERNACIONAL -1.25

DIVERSIFICACIÓN 1.25

DISTANCIA CULTURAL 0.10

CASH FLOW 16.68

DEUDA -0.80

ESTABILIDAD POLÍTICA 1.41

PARTICIPACIÓN ESTATAL -0.01

INTANGIBLES 41.91*

Q DE TOBIN 1.71

VENTAS NETAS 0.18

OBJETIVO COTIZA EN BOLSA -0.34 JV -0.05

ALIANZA GLOBAL 2.60***

I+D -0.95

FABRICACIÓN -1.14

MARKETING -0.83

PARTICIPANTES -0.18

Significatividad del modelo (F) 1.57**

R2 Ajustada 10.5% 

TABLA 7.—Modelo de Regresión Lineal Múltiple para Alianzas
(N = 202)†, a

† Las variables dummy de empresa y año se han omitido para simplificar la presentación de
estos resultados. Los coeficientes estimados son robustos a la heteroscedasticidad.
a Variable dependiente: CAR (-3,3). * p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fuente: Elaboración propia.
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Asimismo si analizamos conjuntamente los resultados de esta variable con
los de la variables multiplicativa EXPERIENCIA * DIVERSIFICACIÓN, se
confirman las diferencias entre alianzas y adquisiciones y que ya planteába-
mos en las hipótesis 3 y 4. El efecto positivo de la experiencia en adquisicio-
nes sobre la rentabilidad anormal de nuevas adquisiciones se reduce notable-
mente cuando éstas tienen lugar en industrias diferentes de las
telecomunicaciones, pues la variable multiplicativa para esta submuestra pre-
senta un signo negativo y estadísticamente significativo. Por el contrario, la
experiencia en gestión de alianzas parece aplicable a operaciones en todo tipo
de industrias, pues en este caso la variable multiplicativa no presenta un coe-
ficiente estadísticamente significativo. 

En cuanto a las variables de control, aunque estas son comentadas más
adelante, un resultado relevante es que la expansión geográfica de las empre-
sas presenta resultados significativos solamente en las adquisiciones. En esta
submuestra la internacionalización destruye valor. 

5. Discusión

Con nuestro estudio pretendíamos analizar cómo afecta la experiencia pre-
via a la creación de valor asociada a dos tipos de combinaciones empresaria-
les; adquisiciones y alianzas. Nuestras cuatro hipótesis han sido confirmadas.
En nuestro trabajo hemos explorado hipótesis relacionadas con el efecto de la
experiencia previa en la gestión de conminaciones empresariales sobre la ren-
tabilidad asociada a cada nueva combinación del mismo tipo. Esperábamos
que esa experiencia previa afectase positivamente a la rentabilidad de una
empresa que efectuase una nueva combinación del mismo tipo (hipótesis 1 y
2) y que en el caso de las adquisiciones el mercado valoraría sólo esta expe-
riencia previa cuando se utiliza en la industria de procedencia (hipótesis 3),
mientras que cuando se trata de alianzas, dicha experiencia podrá ser utiliza-
da en todo tipo de ámbitos (hipótesis 4). Los resultados de las tablas 6 y 7
permiten confirmar las hipótesis 1 y 2, es decir, la experiencia previa en la
gestión y realización de adquisiciones (alianzas) afecta positivamente a la ren-
tabilidad anormal de la empresa adquirente (del socio) implicado en una nue-
va adquisición (alianza). Estos resultados confirman evidencias previas
encontradas por otros autores como Zollo y Singh (2004) para el caso de
adquisiciones o Anand y Khanna (2000) o Kale et al. (2002) para alianzas. 

En relación con las hipótesis 3 y 4, nuestros resultados también pusieron
de manifiesto una importante diferencia entre adquisiciones y alianzas. La
experiencia en alianzas parece directamente aplicable a todo tipo de opera-
ciones, 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 expe-
riencia acumulada en la gestión de alianzas domésticas podía ser explotada en
la gestión de las alianzas internacionales. Comoquiera que la clave para
extraer rentas de las alianzas pasa por el desarrollo de la relación y de lo que
Dyer y Singh (1998) denominan como fuentes de rentas relacionales, parece
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que las acciones encaminadas a la obtención 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 gestión de las adquisiciones y la integración posterior de la
adquirida dentro de la adquirente es muy distinta cuando aquélla está ubicada
en un negocio diferente y ello tiene su reflejo en la reducción de la importan-
cia de esta experiencia cuando dicha empresa adquirida no pertenece al nego-
cio principal de la empresa adquiriente.

De las variables de control también pueden extraerse resultados que apor-
tan información que en cierta medida complementa resultados empíricos ante-
riores. Así, un resultado que entra en colisión con la literatura empírica previa
es el de la variable INTERNACIONAL. En efecto, nuestros resultados apun-
tan que cuando las adquisiciones son utilizadas para entrar en un país extran-
jero destruyen valor, lo cual va en contra de la mayoría de los trabajos (Dou-
kas y Travlos, 1988; Delios y Beamish, 1999; Eckbo y Thorburn, 2000 o
DeLong, 2001, entre otros) que analizan este efecto en las adquisiciones. No
obstante, debe tenerse en cuenta que cuanto mayor sea el ratio de endeuda-
miento de la empresa (medido a través de la variable DEUDA) peor valorada
será la adquisición. Este resultado, vendría a evidenciar la existencia de cier-
ta preocupación por parte de los inversores en relación con la financiación de
las inversiones exteriores de las compañías analizadas.

Adicionalmente, un mayor volumen de activos intangibles en manos de la
empresa que realiza una adquisición (medido a través de la variable INTAN-
GIBLES) no parece afectar a la rentabilidad anormal obtenida, lo cual va en
contra de los resultados de Morck y Young (1992), quienes encontraron que la
presencia de este tipo de activos favorecería la creación de valor mediante
adquisiciones. Sin embargo, el coeficiente de esta variable para la submuestra
de alianzas tiene un signo positivo y estadísticamente significativo. Por tanto
la presencia de activos intangibles en manos de las compañías que realizan
alianzas estratégicas favorece la respuesta positiva del mercado ante tales ope-
raciones. Finalmente, para el caso de las alianzas éstas crearán más valor
cuando sean globales; es decir, cuando se creen para realizar simultáneamen-
te actividades en varios mercados. Este resultado confirma anteriores trabajos
como Vidal (2000). 

6. Conclusiones

Con este trabajo pretendíamos complementar la literatura sobre la reac-
ción del mercado de capitales ante la formación de alianzas estratégicas y
adquisiciones (combinaciones empresariales) tratando de resaltar el papel
que desempeñaba la experiencia de la empresa en la gestión de combina-
ciones empresariales. Un análisis de las operaciones de combinación empre-
sarial acometidas por las operadoras europeas de telecomunicaciones duran-
te los últimos años nos ha permitido comprobar cómo dicha experiencia
ejerce una influencia relevante. Así, la experiencia de la empresa en la ges-
tión de cada tipo de operación influye positivamente en la rentabilidad anor-



Experiencia previa y reacción del mercado de capitales ante la formación…

49

mal; si bien para las adquisiciones esta influencia solamente es significati-
va para operaciones en la industria y en las alianzas para operaciones de
todo tipo. 

Con todo, nuestro trabajo tiene también limitaciones que deben ser teni-
das en cuenta a la hora de valorar el alcance e implicaciones de nuestros resul-
tados. En primer lugar, éstos pueden verse afectados por las características
particulares de nuestra muestra: todas las adquisiciones y alianzas recogidas
en la base de datos fueron realizadas por operadores europeos de telecomuni-
caciones. Obviamente, estos resultados no tienen por qué ser directamente
extrapolables a otras industrias. No obstante, sí pueden mejorar los procesos
de selección entre adquisiciones o alianzas para empresas que pertenecen a
industrias que han sufrido un cambio crítico en su entorno. Por ejemplo, los
resultados pueden ser especialmente interesantes para la industria eléctrica,
entre otras. Otra limitación es que pese a nuestros esfuerzos por incluir todas
las variables de control relevantes, no nos fue posible incluir todos los efec-
tos. Así por ejemplo, fue imposible utilizar el tamaño relativo de las empresas
implicadas en las combinaciones empresariales en términos de su capitaliza-
ción bursátil o de sus empleados como variable de control. El amplio número
de empresas adquiridas y socios de alianzas recogida en nuestra muestra hizo
imposible conseguir información para construir esta variable para toda la
muestra. No obstante, en nuestras estimaciones se ha incluido la dummy
OBJETIVO COTIZA EN BOLSA como aproximación al tamaño relativo,
observándose que dicha variable no afecta a la rentabilidad anormal obtenida
por las empresas que realizan combinaciones empresariales. Finalmente, no se
ha tenido en cuenta la experiencia previa de los socios de las alianzas a la hora
de analizar la rentabilidad anormal de las empresas que llevan a cabo este tipo
de acuerdos. El cálculo de dicha variable no ha podido realizarse, al no dis-
poner de los datos de las alianzas realizadas por todas las compañías implica-
das en las operaciones de nuestra muestra.

Por consiguiente, parece necesaria más investigación que utilice datos de
otras industrias y otros países para extraer conclusiones que puedan generali-
zarse a todas las adquisiciones y alianzas, independientemente de la industria
de la empresa inversora o del país de origen de la inversión.
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