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RESUMEN: En este trabajo se analiza en qué medida los directivos pueden utilizar las
alianzas para reforzar su seguridad en el cargo, destruyendo riqueza para los accionistas. En
concreto, argumentamos que las alianzas globales pueden reforzar, a través de tres vias, la
posicion del primer ejecutivo —CEQ. En primer lugar, haciendo necesaria la continuidad del
equipo directivo durante las fases de negociacién y ejecucion de la alianza. En segundo lugar,
aumentando la visibilidad y prestigio del CEO. Por nltimo, incrementando el control del CEO
sobre los érganos de gobierno. Ello las convierte en una opcidén de crecimiento atractiva para
el CEO cuando se encuentra en una posicion de debilidad. Los resultados obtenidos sobre una
muestra de 71 alianzas globales para la internacionalizacidn, formadas en el periodo 1987-
1997 por empresas espafiolas, confirman que la posicion de debilidad del CEO en su cargo
destruye riqueza para los accionistas de su compaiia.
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ABSTRACT: In this paper we analyze to which extent global alliances can be used by
CEOs to reinforce their security in their position at the expense of shareholders’ wealth. We
argue that there are at least three different ways through which global alliances can reinforce
the CEO’s position. First, they can make it necessary the continuity of the top management
team during the negotiation and execution phases of the alliance. Second, they may increase

* Marta M* Vidal Sudrez. Dep. Administracién de Empresas y Contabilidad. Universidad de
Oviedo. Avda. Cristo s/n, 33071 Oviedo. Tel.; 985102815, Fax: 985102865. e-mail: mmvi-
dal@correo.uniovi.es

*#% Esteban Garcia-Canal. Dep. Administracion de Empresas y Contabilidad. Universidad de
Oviedo. Avda. Cristo s/n. 33071 Oviedo. Tel.: 985103693. Fax: 985102865. e-mail:
egarcia@correo,uniovi.es

##% Agradecemos los comentarios recibidos de Angeles Montoro. Versiones preliminares de
este trabajo han sido presentadas en el XI Congreso Nacional de ACEDE celebrado en Zaragoza
en 2001 y en la Annual International Conference de la Strategic Management Society celebrada
en San Francisco en 2001. Este trabajo se ha realizado con financiaciéon del Ministerio de Cien-
cia y Tecnologia (Proyecto SEC 2000-0587).

85



M. M 2 Vidal Sudrez y E. Garcia-Canal

the CEO’s visibility and prestige. Finally, they can increase the CEO’s control over the gover-
nance boards. Due to these facts, global alliances are an attractive growth option for CEOs in
a weak position. Results obtained on a sample of 71 global alliances formed by Spanish com-
panies between 1987-1997 confirm that abnormal returns decrease when alliances are formed
by firms whose CEOs are in a weak position.

Key words: CEO, managerial discretion, abnormal returns. global alliances.

1. Introduccion

La evidencia empirica sobre la reaccién del mercado de capitales ante la
formacion de alianzas estratégicas es mixta (Gulati, 1998; Merchant y Schen-
del, 2000). Aunque buena parte de los estudios empiricos muestran que exis-
te una reaccién positiva y significativa ante su formacién (McConnell y Nan-
tel, 1985; Lummer y McConnell, 1990; Koh y Venkatraman, 1991; Chan et
al., 1997; Park y Kim, 1997; Merchant y Schendel, 2000), otros trabajos han
encontrado un efecto nulo e, incluso, negativo sobre la riqueza de los accio-
nistas. Entre estos tltimos, cabe sefialar los de Finnerty et al. (1986), Lee y
Wyatt (1990) y Chung et al. (1993). Asi pues, aunque los resultados no son
concluyentes, la evidencia empirica si deja claro que las alianzas pueden lle-
gar a destruir valor, a pesar de las ventajas que pueden proporcionar a las
erpresas '

El principal argumento aducido para explicar esta destruccién de valor es
la discrecionalidad con la que cuentan los directivos para tomar las decisiones
relativas a la formacion de alianzas. Aplicando la logica de la Teoria de la
Agencia (Jensen y Meckling, 1976), diversos trabajos han analizado en qué
medida el conflicto de objetivos entre accionistas y directivos puede conducir
a la formacion de alianzas destructoras de valor (Monhanram y Nanda, 1996;
Park y Kim, 1997; Frohls et al., 1998; Chen et al., 2000). Al igual que suce-
did previamente en el estudio de las adquisiciones, las alianzas son vistas, des-
de esta perspectiva, como medios a disposicién de los directivos para la
obtencidn de beneficios individuales en forma de poder o status. Sin embar-
g0, la evidencia empirica, que si confirma la influencia negativa de la discre-
cionalidad directiva en la creacion de valor asociada a una adquisicién (Morck
et al., 1990; Lang et al., 1991), no resulta tan clarificadora para el caso de las
alianzas estratégicas. En efecto, los trabajos de Park y Kim (1997) y Frohls et
al. (1998), que utilizan como medidas de discrecionalidad directiva la com-
posicién del consejo de administracién y la estructura de propiedad de la
empresa, evidencian resultados diferentes. Asi, mientras Park y Kim (1997)
aducen y observan que cudnto menor es la supervision del consejo, menor es
la rentabilidad anormal obtenida con el anuncio de la alianza, Fréhls et al.
(1998) no obtienen tales evidencias. Por su parte, los trabajos de Monhanram
y Nanda (1996) y Chen et al. (2000) utilizando como medida de discreciona-

! Para una revisién detallada de los beneficios y costes asociados a las alianzas pueden con-
sultarse, entre otros, los trabajos de Kogut (1988), Salas (1989), Camisén (1993), Ferndndez
(1993), Casani (1995), Genescd (1995) y Menguzzato (1995).
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lidad la tesoreria discrecional a disposicién de los directivos —free cash flow
(Jensen, 1986)— también evidencian resultados diferentes. Asi, mientras que
el primero de los trabajos muestra que el mercado penaliza las alianzas reali-
zadas por empresas en las que los directivos disponen de tesoreria discrecio-
nal, Chen et al. (2000) no obtienen resultados significativos.

Una posible explicacidon para estas evidencias mixtas podria radicar en
que los beneficios que los directivos pueden obtener a titulo individual de una
adquisicién y/o fusién son diferentes de los que podrian lograr a través de la
creacién de una alianza estratégica. En efecto, la participacién en una alianza
no supone, necesariamente, para los directivos de las compaiifas implicadas
un aumento inmediato de su poder y status. Ello se puede explicar, funda-
mentalmente, a través de dos motivos: En primer lugar, las alianzas implican
una pérdida de autonomia para las empresas participantes (Thompson y McE-
wen, 1958). Asi, los socios de una alianza deben compartir el poder de deci-
sion sobre las actividades objeto del acuerdo y asumir ciertos compromisos
futuros lo que, en definitiva, limita la discrecionalidad de los directivos. En
segundo lugar, ejercer el poder que se puede alcanzar a través de las alianzas
requiere una importante inversion previa de esfuerzo y tiempo por parte de los
directivos (Ring, 2000). Las alianzas requieren esfuerzos importantes por par-
te de la direccion orientados a asentar las bases de funcionamiento, asi como
unos niveles de confianza entre las partes con el fin de facilitar el desarrollo
de las actividades objeto de la cooperacion.

Existen, sin embargo, otros beneficios individuales que los directivos si
podrian obtener a través de su participacion en una alianza estratégica y que
no han sido examinados en la literatura. En concreto, las alianzas, como se
expone en la siguiente seccion, pueden reforzar significativamente la posicién
del primer ejecutivo —el CEO>— vy, en general, del equipo directivo en la
compaiiia. En efecto, un CEO con una posicién comprometida o poco segura
dentro de su empresa puede participar en una alianza estratégica, ain cuando
ésta no tuese necesaria, con el fin primordial de evitar su cese. De este modo,
la alianza seria, no tanto una fuente de creacion de valor para la empresa,
como un medio a disposicién de los directivos de fortalecer su posicidn a cos-
ta de la riqueza de los accionistas.

Precisamente, nuestro trabajo trata de profundizar en esta linea de investi-
gacion. En concreto, se analiza en qué medida la debilidad en la posicién del
primer ejecutivo puede influir negativamente en la rentabilidad anormal aso-
ciada a la formacidén de una alianza estratégica. Otra peculiaridad del trabajo
es que centra su atencion en las alianzas globales para la internacionalizacion
(Ohmae. 1989; Nohria y Garcia-Pont, 1991; Parkhe, 1991). Las alianzas glo-
bales se pueden definir como aquellas que se crean con socios de otros paises
para coordinar la actuacién en varios mercados (Garcia-Canal et al., 2002).

2 En el trabajo utilizaremos el término CEO —abreviatura de la expresion inglesa Chief Exe-
cutive Officer— para hacer referencia al primer ejecutivo de una compaiifa. En el contexto de
nuestro pais la figura que mds se le asimila es la de consejero delegado.
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Ejemplos paradigmaticos de este tipo de alianzas podrian ser los de Ford y
Mazda en el sector automovilistico o los de KLM y Northwest Airlines en
aerolineas. La l6gica subyacente en las alianzas globales es combinar los
recursos y capacidades de las empresas participantes para planificar una
actuacion coordinada en los mercados internacionales. Ello puede suponer, o
bien la explotacion conjunta de la infraestructura internacional que ya tienen
los socios o bien, la inversién conjunta en nuevos paises. En ambos casos se
acelera el proceso de internacionalizacién y se reducen los costes necesarios
para acometerlo. Este tipo de alianzas ha sido analizado en menor medida y
son apropiadas para nuestro estudio. De un lado, tienen potencial para la cre-
acién de valor, pues permiten acelerar la expansién internacional de la empre-
sa. De otro, rednen todas las condiciones para reforzar al CEO en su posicién,
tal y como se expone en la siguiente seccién. Como fuente de evidencia empi-
rica se utiliza una muestra de 71 alianzas globales en las que participa, al
menos, una empresa espafiola admitida a cotizacién oficial en la Bolsa de
Madrid durante el periodo 1987-1997.

El trabajo se estructura como sigue: en la siguiente seccién se presenta el
marco tedrico y se plantea la hipdtesis a contrastar. A continuacién, se expo-
ne la metodologia. En la seccién cuatro se resumen y discuten los principales
resultados alcanzados. El trabajo finaliza con una sintesis de las conclusiones
obtenidas.

2. 'Teoria e hipotesis

Segtin se ha expuesto anteriormente, los CEOs pueden utilizar las alianzas
en beneficio propio, al margen de su repercusién sobre la riqueza de los
accionistas, con el fin de reforzar su seguridad en el cargo. Tal y como se
observa en la Figura 1, son tres las vias a través de las cuales las alianzas per-
miten reforzar la posicién del CEO. En primer lugar, la continuidad del equi-
po directivo se hace necesaria durante las fases de negociacién y ejecucién de
la alianza. En segundo lugar, las alianzas refuerzan la visibilidad y prestigio
del CEOQ, tanto dentro como fuera de la empresa. Por iltimo, el socio puede
entrar a formar parte de los 6rganos de gobierno, defendiendo los intereses y
criterios del CEO. Exponemos, a continuacién, los argumentos de cada una de
estas vias.

* Presion para la continuidad del CEO. Las alianzas vuelven imprescin-
dible la figura del CEO y su equipo directivo durante las negociaciones
y la etapa inicial del acuerdo de cooperacién. En efecto, las alianzas
evolucionan siguiendo una secuencia repetitiva de etapas de negocia-
cion, compromiso y ejecucién (Ring y Van de Ven, 1994; Doz, 1996;
Arifio y de la Torre, 1998). De este modo, la clave para la evolucién de
la alianza hacia estadios de mayor desarrollo radica tanto en una eva-
luacion positiva de los resultados previos de la alianza, como en la con-
fianza que exista entre los socios (Buckley y Casson, 1988; Arifio y de
la Torre, 1998; Das y Teng, 1998). No obstante, como durante la nego-
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FIGURA 1.— Fuentes de destruccion de valor en las alianzas

Mayor seguridad en

Continuidad

del CEO el cargo del CEO
Formacidn Visibilidad y Destruccidn
de alianzas prestigio del CEO de valor

Redistribucién de
poder en los érganos
de gobierno

Presién para cerrar
pronto el acuerdo

ciacion y las primeras etapas de ejecucion no existen resultados objeti-
vos a valorar, el desarrollo de la alianza descansard tinicamente sobre
los niveles de confianza que existan entre las personas concretas que
hayan negociado el proyecto. De este modo, reemplazar al CEO y a su
equipo directivo supondria una erosion dc las bases sobre las que se
cimienta la confianza entre los socios?. Por otro lado, la continuidad de
los directivos no sélo resulta importante para las relaciones de confian-
za que puedan existir entre ellos, sino también en los compromisos
implicitos y rutinas para la interaccién conjunta que hayan acordado.
De hecho, la literatura sobre gestién de alianzas ha resaltado la impor-
tancia que tienen las inversiones relacionales que realizan los directivos
en orden a fijar unas normas y criterios de funcionamiento para la
alianza (Dyer y Singh, 1998; Madhok y Tallman, 1998; Ring, 2000).
En la medida en que estas normas y acuerdos tienen un cardcter impli-
cito hasta que no se consolida el funcionamiento del acuerdo, la coor-
dinacion de la alianza es notablemente dependiente de las personas
implicadas durante estas etapas. Asi pues, un reemplazo del CEO, aun-
que tenga justificacién por otro motivo, podria poner en peligro el fun-
cionamiento de la alianza.

* Refuerzo en visibilidad y prestigio. Los directivos pueden utilizar las
alianzas como una sefial sobre posibles cambios en la gestién de la com-

* De acuerdo con Inkpen y Curral (1998), la confianza en los proyectos de cooperacién pue-
de ser clasificada en tres categorias: psicoldgica, social e institucional que implican, sucesiva-
mente, un incremento en el grado de compromiso y confianza entre los socios. Desde la perspec-
tiva psicoldgica, la confianza entre los socios es el producto de las relaciones interpersonales entre
los directivos de las compaiifas involucradas en el proceso de cooperacién. Asi, este tipo de con-
fianza propia de las etapas iniciales del proceso o de aquellas alianzas en las que los resultados
de los proyectos conjunios se materializan a largo plazo, es muy dependiente de los altos ejecu-
tivos involucrados en las alianzas.
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paiifa y sobre su capacidad para atraer nuevos recursos externos. Aun-
que las alianzas tardan tiempo en producir resultados, a corto plazo per-
miten reducir la incertidumbre a la que se enfrentan las empresas res-
pecto de la obtencion de determinados recursos, que si bien pueden no
ser necesarios en el presente podrian serlo en el futuro (Pfeffer y Salan-
cik, 1978; Nohria y Garcia-Pont, 1991). De hecho, la literatura sobre
gestion de alianzas ha resaltado la ventaja que supone para las empresas
la flexibilidad que le reportan las alianzas en las que participa, lo que les
confiere el cardcter de opciones reales (Kogut, 1991; Kogut y Kulatila-
ka, 1994) o plataformas para inversiones futuras (Kogut y Zander,
1992). A través de ellas, las empresas pueden reducir la incertidumbre y
el riesgo asociadas a determinadas actividades, al tiempo que ganan
acceso a capacidades competitivas que se prevén importantes en el futu-
ro. Ciertamente, la propia evolucidn del entorno o de la red de relacio-
nes de cada socio puede hacer inviable el desarrollo de las alianzas (Gar-
cia-Pont, 1999). A pesar de ello, y aunque la formacién de alianzas no
genere para la empresa beneficios tangibles de inmediato, el directivo
puede acreditar la disponibilidad de recursos que pudieran ser necesa-
rios en cl futuro para reorientar el crecimiento de la empresa, accedien-
do a nuevas tecnologfas, industrias o mercados geogrificos. Por todo
ello, su imagen tanto a nivel interno como externo queda reforzada,
resultando, en consecuencia, menos probable su cese.

Redistribucion de poder en los drganos de gobierno. Muchas alianzas
conllevan un intercambio de participaciones entre los socios de la alian-
za y/o la entrada de los mismos en los 6rganos de gobierno del socio
(Thompson, 1967; Pfeffer y Salancik, 1978; Pisano et al., 1988). Estos
intercambios se explican debido a que pueden suponer un mecanismo
para el control (Pisano, 1989; Rialp y Salas, 2002), el intercambio de
informacién (Pisano et al., 1988) o la renegociacion de la alianza (Pfef-
fer, 1972). No obstante, en la medida en que estos cruces accionariales
suelen llevar asociado un intercambio de puestos en los consejos de
administracion también pueden alterar los equilibrios de poder existen-
tes dentro del consejo a favor del directivo. En efecto, el socio que acce-
de a los érganos de gobierno inicialmente defenderd los criterios y la
posicion del CEO, que es quien le ha abierto las puertas de la compaiifa.
En consecuencia, un equipo directivo que se sienta amenazado podria
favorecer la creacién de una alianza que diera cabida al socio en los
organos de gobierno, de modo que llegado el caso éste asegurara su
posicion en la empresa.

En los tres supuestos anteriormente mencionados, la posicién del CEO en

la compafifa se puede ver reforzada después de la formacién de una alianza,
Este refuerzo, que puede producirse para todo tipo de alianzas, se presenta de
forma mds acusada en el caso de las alianzas globales. En primer lugar, su
negociacién es compleja pues suelen crearse entre empresas de diferentes
nacionalidades, que no han colaborado en el pasado (Ohmae, 1989; Yoshino
y Rangan, 1995) y en las que la principal fuente de confianza es la que se esta-
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blece entre los directivos que participan en las negociaciones. Por tanto, la
continuidad del CEO resulta imprescindible. En segundo lugar, son alianzas
que tienden a ser recogidas con profusién por los medios de comunicacion y
que posicionan a la empresa de forma favorable ante los retos de la globaliza-
cién (Porter y Fuller, 1986). En consecuencia, su formacién proporciona al
CEO una importante visibilidad, reforzando su imagen. Por tltimo, son alian-
zas que se crean sin definir todos los proyectos y acciones a realizar, por lo
que su desarrollo requiere un continuo proceso de negociacion e interaccion
entre los socios. De ahi, que los cruces accionariales sean muy frecuentes y
que supongan, por tanto, una oportunidad para el CEO de reforzar su control
sobre el consejo de administracidn.

Sin embargo, este refuerzo de la posicién de los directivos puede realizar-
se en contra de los intereses de los accionistas y, por tanto, reduciendo valor.
En primer lugar, resultard mds dificil reemplazar al CEO, en caso de que fue-
ra necesario, bien porque se puede ver amenazado el proceso de desarrollo
gradual de la alianza, bien porque el directivo ha lanzado una senal al merca-
do sobre su potencial para captar recursos necesarios para acometer el proce-
so de globalizacién y cambio tecnoldgico, o bien porque ha reforzado su posi-
cién en el cargo mediante la entrada de nuevos consejeros afines. Por otro
lado, aquellos CEOs que tengan una posicion débil estaran incentivados, con
el fin de evitar ser sustituidos, a formalizar rapidamente el acuerdo de cola-
boracién. Ello puede llevar al CEO y a su equipo a realizar una alianza que no
sea necesaria. Pero aunque la alianza sea necesaria, y el socio el mds apropia-
do, el CEO puede negociar de forma inadecuada los términos del acuerdo o,
incluso, realizar conscientemente concesiones al socio en las condiciones de
asignacién de derechos de control y reparto de beneficios, al objeto de preci-
pitar la firma del acuerdo. En definitiva, la presién para cerrar el acuerdo pue-
de conducir a una mala eleccién del socio, excesivas cesiones en las negocia-
ciones o una inadecuada estructuracién de la alianza, lo que se traducird en
una destruccion de valor para los accionistas.

Légicamente, no todos los CEOs estdn igualmente expuestos al riesgo de
ser reemplazados y, por tanto, no todos tienen los mismos incentivos para cre-
ar alianzas que refuercen su posicién en el cargo. En efecto, existen CEOs con
una posicion segura —a través del control de los érganos de gobierno— vy
CEOs con una posicién comprometida dentro de su compania (Khurana,
1998). En este sentido, serfan los directivos con una posicién comprometida
los que estarian incentivados a la creacién de alianzas globales, aunque éstas
fueran contrarias a los intereses de los accionistas. Como consecuencia de ello
cabrfa esperar una menor creacién de valor en las alianzas formadas por
empresas cuyos CEOs tuviesen una posicién débil. Todo ello nos lleva a plan-
tear la siguiente hipétesis de trabajo:

La rentabilidad anormal asociada a la formacion de una alianza global

serd menor cudnto mds débil, esto es menos segura, sea la posicién del CEO
en su cargo.
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3. Metodologia

Para contrastar la hipétesis propuesta se ha utilizado una base de datos
sobre alianzas globales para la internacionalizacién realizadas por empresas
espafiolas durante el periodo 1987-1997. Esta base fue construida, en el mar-
co de una investigacién mds amplia, a partir de las noticias sobre alianzas glo-
bales publicadas por la prensa econémica, en las que participaba, al menos,
una empresa espafiola admitida a cotizacién oficial en la Bolsa de Madrid
durante el citado perfodo. La bisqueda de las noticias se realizé a través de la
base de datos de prensa BARATZ. La muestra final utilizada en el estudio est4
compuesta por 71 alianzas globales®.

Con objeto de analizar la influencia de la posicién del directivo sobre la
creacién de valor se estimé un modelo de regresion lineal multiple. Como
variable dependiente se utilizé la rentabilidad anormal experimentada por la
empresa en ¢l dia del anuncio de la alianza global. Esta rentabilidad anormal
fue obtenida en el marco de una investigacion previa (Vidal, 2000) mediante
la realizacion de un estudio de acontecimientos, utilizando la metodologia
estandar con rentabilidades diarias (Dodd y Warner, 1983). En concreto, las
acciones de la muestra de empresas analizadas experimentan, por término
medio, una rentabilidad anormal del 0,2% en el mismo dia del anuncio. esta-
disticamente significativa al 95% de confianza. Asimismo, se observé que un
63% de las empresas que forman esta muestra obtienen rentabilidades en
exceso positivas en el dia del anuncio.

Como variables independientes se utilizaron las que se exponen a conti-
nuacion, agrupadas en dos categorias. Una primera categoria estd compuesta
por dos variables que tratan de aproximar el grado de discrecionalidad dircc-
tiva, con el fin de analizar su posible influencia genérica en la creacién (des-
truccion) de valor;

4 Inicialmente, identificamos, a través de BARATZ, 91 alianzas globales, de las que 87 fue-
ron realizadas por 30 empresas espafiolas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de Madrid.
Sin embargo, esta muestra fue depurada al objeto de calcular Ia rentabilidad anormal que, como
se sefiala posteriormente, fue utilizada como variable dependiente en el estudio. En concreto, se
climinaron todos aquellos anuncios de alianzas globales que estuvieran acompaiiados de amplia-
ciones o reducciones de capital, intentos de toma de control y pagos de dividendos durante los 10
dias anteriores y posteriores a la fecha del anuncio de Ia alianza global. Estos anuncios se elimi-
naron para evitar que Ja transmisién de informacidén asociada a alguno ellos incidiera sobre el and-
lisis y «pudiera contaminar» el efecto especifico de la creacién de alianzas globales. Asimismo,
se eliminaron todos aquellos anuncios para los que la empresa habia comenzado a cotizar poco
antes del anuncio de la alianza global al no disponer de dias de cotizacién suficientes para esti-
mar los pardmetros caracteristicos de la empresa. Por todo ello, la muestra se redujo de 87 a 72
anuncios de alianzas globales. De estas 72 alianzas, tuvimos que eliminar una para la que fue
imposible obtener la participacién de capital en manos del primer ejecutivo de la compaiifa. La
participacién de capital en manos del CEO es, como se expone a continuacién, una de las varia-
bles independientes utilizadas en el modelo.
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PARTICIPACION: variable que recoge el porcentaje de capital que posee el
primer ejecutivo de la compaiiia antes de la creacion de la alianza global —en
concreto, a 31 de diciembre del afio anterior, Se trata de una variable de con-
trol de la discrecionalidad directiva puesto que se espera que cuanto mayor sea
dicho porcentaje, mayor serd el coste asumido por el CEO como consecuen-
cia de una mala gestion (Cuervo, 1999). La informacién para construir esta
variable se obtuvo de los registros de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores —CNMV?.

ACUMULACION DE CARGOS: variable dummy que toma el valor 1 cuando el
consejero delegado es, ademds, el presidente del consejo de administracién o
bien, cuando en la empresa no existe la figura del consejero delegado y el pre-
sidente, por tanto, acumula ambas funciones. Esta variable toma valor 0 cuan-
do los cargos de consejero delegado y presidente del consejo de administra-
cidn son desempeiiados por personas diferentes. Logicamente, la capacidad de
supervision del consejo de administracion aumenta cuando la presidencia del
mismo la ocupa una persona distinta del CEO, cuyo trabajo corresponde
supervisar al consejo (Jensen, 1993). De hecho, Westphal y Zajac (1994)
sefalan que aquellos CEOs que acumulan también la presidencia del consejo
tienen un amplio grado de control sobre éste.

El segundo grupo de variables estd compuesto por dos predictores que
aproximan sendos contextos en los que el primer ejecutivo tiene una posicién
en el cargo débil. Tales contextos son el desgaste de poder asociado a una.lar-
ga permanencia en el puesto, de un lado, y una elevada participacién del esta-
do en la compaiia, de otro. Las variables ANTIGUEDAD y PARTICIPACION PUBLI-
CA, aproximan ambos contextos respectivamente.

La variable ANTIGUEDAD recoge el periodo de permanencia en el cargo, en
meses, del primer ejecutivo de la compaiiia en el momento en el que se anun-
cia la alianza global. Esto es, la antigiiedad del consejero delegado, cuando
existe dicha figura o, en caso contrario, la del presidente de la compaiiia. La
literatura al respecto sugiere que la antigiiedad del CEQO puede ejercer una
influencia ambivalente sobre su seguridad en el cargo (Ocasio, 1994): De un
lado, un refuerzo, debido a las oportunidades que ha tenido para influir en la
composicion de los 6rganos de gobierno y la alta direccidn, los cuales ha podi-
do moldear a su medida. De otro, un debilitamiento, debido a su creciente
obsolescencia para el puesto, tanto técnica como politica®. Desde esta pers-

5 La CNMYV sélo proporciona informacién a partir del afio 1990. De este modo, para las
alianzas realizadas en el periodo 1987-1989 se utilizd como proxy la participacion de capital en
manos del CEO en el primer afio en que dichos datos se encontraban disponibles piblicamente
—1990. No obstante, se comprobd a través de una busqueda sistemitica en la base de datos de
prensa BARATZ que no se hubieran producido variaciones significativas en la propiedad del pri-
mer ejecutivo entre la creacion de la alianza y la comunicacion de su participacién a la CNMV.

% En la investigacion relativa al reemplazo o sucesién del CEO se sugieren dos hipétesis alter-
nativas sobre el impacto que su antigiiedad en el cargo tiene sobre su seguridad en el mismo (Oca-
sio, 1994). De un lado, la teoria de la institucionalizacion del poder (Pfeffer, 1981) sugiere que el
poder del CEO aumenta durante su mandato, como consecuencia de diversos procesos, siendo el
nombramiento de consejeros afines y el desarrollo de redes de influencia dentro de la empresa

93




M. M #Vidal Sudrez y E. Garcia-Canal

pectiva, asumimos que los CEOs con una elevada antigiiedad en su cargo y
que no tienen el control sobre el consejo de administracién —por ejemplo, no
ocupando simultdneamente la posicidn de presidente del consejo de adminis-
tracion (Westphal y Zajac, 1994)— se encuentran en una posicion débil, pues
no compensan con el control del consejo el desgaste asociado al uso del poder.
De este modo, al introducir el efecto interaccién entre la variable ANTIGUEDAD
¥y ACUMULACION DE CARGOS, la variable ANTIGUEDAD captura el efecto de ésta
cuando el CEO no es el presidente de la compaiifa. Los datos para construir
esta variable se obtuvieron de los Directorios Nueva Empresa (1987-1997);
Directorio de Accionistas Maxwell y Espinosa (1990-1996); Directorio de
Empresas, Consejeros y Directivos (1990-1996) editado por DICODI, y a tra-
vés de la base de datos de prensa BARATZ.

La variable PORCENTAJE PUBLICO recoge el porcentaje de capital de la
empresa en manos del sector puiblico en el afio inmediatamente anterior a la
creacion de la alianza —en concreto, a 31 de diciembre de dicho afio’. Nues-
tro planteamiento ha sido que cudnto mayor sea la participacion estatal, mayor
serd la debilidad de la posicién del CEO, puesto que antes de su completa pri-
vatizacién® las compaiifas publicas suelen ir acompafiadas de procesos de
reestructuracion que conllevan la sustitucién del CEO (Cuervo y Villalonga,
2000). Ademds, mientras el estado mantenga una participacién estatal, los
CEOs estin expuestos a ser cesados como consecuencia de cambios politicos
(Fernandez, 1985; Laffont, 1995). En este contexto, la creacién de alianzas
puede ser un instrumento para blindar su posicion, pues su papel es necesario
para conducir la alianza, al tiempo que el socio puede adquirir una participa-
cién accionarial o convertirse en candidato a tomar una participacion accio-
narial en futuras privatizaciones, con lo que su posicion se veria reforzada.
Incluso aunque la alianza fuese una opcién apropiada y fuese realizada con el
mejor socio posible, el CEO podria estar incentivado a no defender al maxi-
mo los intereses de su empresa para asi ganarse el apoyo del aliado. Los datos
para construir esta variable se obtuvieron de las memorias de las empresas, de
los registros de la CNMYV, del Directorio de Accionistas Maxwell y Espinosa
(1990-1996) y de la base de datos BARATZ.

algunos de ellos. De otro, el modelo de circulacién del poder (Selznick, 1957) sugiere que las dis-
putas y la oposicidn interna a su posicién aumentan con el tiempo, debido a su creciente obso-
lescencia para el puesto y al desgaste asociado al uso del poder. Ocasio (1994) contrasté ambas
leorias y comprobé que ambos efectos coexistian con el paso del tiempo. De este modo, este tra-
bajo evidencia que a medida que aumenta ¢l paso del tiempo, o bien el directivo tiene una posi-
cidén comoda, lo que le confiere una importante discrecionalidad, o bien tiene una posicién com-
prometida que le hace precisar de apoyos que refuercen su puesto.

7 Este porcentaje es siempre inferior al 100% porque estamos tratando con empresas que
cotizan en bolsa.

% Al igual que en muchos otros paises, la participacién piblica en el capital de las empresas
espafiolas ha sido reducida hasta cero como consecuencia de procesos de privatizacién destina-
dos a promover el desarrollo econémico y la rentabilidad empresarial (Cuervo, 1997; Zahra et al.,
2000).
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TABLA |.—Descripcion de las variables de control

VARIABLE DESCRIPCION

QTOBIN Ratio «q» de Tobin de la empresa en el momento de crear la
alianza —en concreto, a 31 de diciembre del ano inmediatamen-
te anterior a la formacién de la alianza

SOCIO COMPETIDOR Variable dummy que toma valor 1 cuando los socios son compe-
tidores directos —idéntica clasificacién SIC tres digitos (Park v
Kim, 1997)— y 0 en otro caso

AMBITO DEFINIDO Variable dummy que toma valor 1 cuando el &mbito geogrifico
de la alianza se encuentra delimitado y cubre una region geogra-
fica y 0 en otro caso*

AMBITO INDEFINIDO Variable dummy que toma valor | cuando el @mbito geografico
de la alianza no se encuentra definido en el momento de crear
dicha alianza y 0 en otro caso

NUMERO SOCIOS Nimero de socios de la alianza

CRUCE ACCIONARIAL Variable dummy que toma valor | cuando la alianza implica un
cruce accionarial entre los socios y ) en otro caso

* Como referencia para medir el comportamiento de las variables relacionadas con el ambi-
to —dmbito definido y dambito indefinido— se utilizan las alianzas globales cuyo dmbito geo-
grafico de actuacion se limita a los respectivos paises de origen de cada uno de los socios de
la alianza.

Adicionalmente, se introdujeron una serie de variables de control relacio-
nadas con los atributos de las alianzas que en la literatura previa sobre alian-
zas habian sido identificados como determinantes de la creacion (destruccion)
de valor. La Tabla 1 recoge la descripcidn de dichas variables.

Por iltimo, se introdujeron dos grupos adicionales de variables de control.
En primer lugar, con objeto de estimar la incidencia que las caracteristicas
propias del sector de actividad ejercen sobre la creacidn de valor de las alian-
zas identificadas se introdujeron cinco variables de control sectorial. A tal
efecto, se han clasificado sectorialmente las alianzas identificadas en la base
de datos en cinco grandes grupos de actividad: (1) ENERGIA: toma el valor 1 en
aquellas alianzas —10— realizadas por empresas integradas en el sector
Energia y Agua; (2) CONSTRUCCIONES: toma el valor 1 en aquellas alianzas —
4— realizadas por empresas integradas en el sector Construcciones; (3) TELE-
COMUNICACIONES: toma el valor 1 en aquellas alianzas —13— realizadas por
empresas integradas en el sector de Telecomunicaciones. Todas las alianzas de
esta categoria han sido realizadas por la empresa Telefénica; (4) FINANCIERAS:
toma el valor 1 en aquellas alianzas —37— realizadas por empresas integra-
das en el sector Servicios Financieros; (5) OTRAS EMPRESAS INDUSTRIALES:
toma el valor | en aquellas alianzas —7— realizadas por empresas pertene-
cientes a otros sectores industriales.

En segundo lugar, se han introducido dumniys anuales, concretamente una
por cada afo de nuestra muestra, con el fin de controlar posibles efectos
coyunturales asociados a cada uno de dichos afos. La Tabla 2 muestra los
estadisticos descriptivos y los coeficientes de correlaciéon de las variables uti-
lizadas en el modelo.
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4. Resultados y discusion

La Tabla 3 resume los resultados de las estimaciones del modelo de regre-
sion lineal muiltiple construido con las variables anteriormente expuestas. En
ella aparecen recogidos los valores de los coeficientes de las variables inde-
pendientes, el error estindar y el nivel de significacién para cada una de cllas.
En términos generales se puede observar que el modelo ofrece estimaciones
significativas a nivel global. En conjunto, los resultados nos permiten confir-
mar las predicciones previamente formuladas.

TABLA 3.—Estimaciones del modelo de regresién lineal miiltiple

VARIABLES COEFICIENTES

CONSTANTE -0.025752 (0.00832)
ACUMULACION CARGOS ~0.004075 (0.00258)
PARTICIPACION —0.371739 (0.36281)
ANTIGUEDAD s ~0.000069%:# (0.00002)
ANTIGUEDAD * ACUMULACION CARGOS 0.000069% (0.00004)
PORCENTAIJE PUBLICO ~0.013883#% (0.00614)
QTOBIN 0,019842 4 (0.00529)
SOCIO COMPETIDOR 0.012700%#3 (0.00330)
AMBITO DEFINIDO 0.006617# (0.00277)
AMBITO INDEFINIDO ~0.000921 (0.00306)
CRUCE ACCIONARIAL 0005949+ (0.00228)
NUMERO SOCIOS —0.0009 143k (0.00033)
CONSTRUCCIONES 0.016616% (0.00949)
TELECOMUNICACIONES 0.003187 (0.00346)
FINANCIERAS ~0.000613 (0.00450)
OTRAS EMPRESAS INDUSTRIALES —0.017463 % (0.00665)
ANO 88 0.002095 (0.00382)
ANO 89 -0.001070 (0.00484)
ANO 90 0.005393 (0.00442)
ANO 91 0.001884 (0.00507)
ANO 92 0.000944 (0.00390)
ANO 93 -0.003580 (0.00499)
ANO 94 —0.008333* (0.00461)
ANO 95 0.008339% (0.00486)
ANO 96 -0.000079 (0.00527)
ANO 97 0.000916 (0.00421)
BONDAD DEL AJUSTE R2 ajustada: 0.32 F=2.32%4%

[Valores coeficientes (errores estdndar entre paréntesis)] N=71
Variable dependiente: Rentabilidad anormal dia 0
*P<0.1  *P<0.05 #¥P<0.0]

Tal y como se observa en la Tabla 3, nuestros resultados ponen de mani-
fiesto que la discrecionalidad directiva per se no tiene influencia sobre la cre-
acion de valor asociada a la formacién de una alianza global. En efecto, las
variables PARTICIPACION y ACUMULACION DE CARGOS no presentan un efecto
significativo sobre la rentabilidad anormal. Nuestra interpretacion de estos
resultados no es el descartar la influencia de la discrecionalidad directiva
sobre la calidad de las decisiones de los directivos. Desde nuestro punto de
vista, estos resultados podrian explicarse teniendo en cuenta que los directi-
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vos que gozasen de una amplia discrecionalidad preferirian las adquisiciones
como medio de crecimiento. Las alianzas, por otra parte, son una decisién
estratégica que es objeto de menores controles por los 6rganos de gobierno
que las adquisiciones (Park y Kim, 1997). Esta circunstancia también expli-
caria los resultados de estas variables de discrecionalidad directiva, pues
incluso los CEOs sometidos a mayor supervision podrian utilizarlas en su pro-
pio beneficio y a costa de los intereses de los accionistas.

Precisamente, esa es la conclusién que se obtiene tras analizar los resulta-
dos de las variables PORCENTAJE PUBLICO y ANTIGUEDAD. Nuestros resultados
confirman que los CEOs con una posicién débil pueden utilizar las alianzas
globales para reforzar su seguridad en el cargo a expensas de la creacion de
valor para los accionistas. Ambas variables presentan un coeficiente negativo
y significativo, como se aprecia en la Tabla 3. El coeficiente negativo y signi-
ficativo de la variable PORCENTAJE PUBLICO viene a confirmar nuestra predic-
cion inicial. Por su parte, para analizar el efecto de la variable ANTIGUEDAD
debemos contar, asimismo, con el coeficiente del efecto interaccién ANTIGUE-
DAD#ACUMULACION DE CARGOS. El coeficiente de ambos es pricticamente
similar aunque de signo diferente y significativo en ambos casos. Esto quiere
decir que la antigiiedad solamente influye negativamente en la creacion de
valor cuando el consejero delegado no es el presidente de la compaiiia, esto
es, cuando ACUMULACION DE CARGOS es cero Y, por tanto, el efecto interaccion
también lo es. En caso de existir acumulacion de cargos, la dummy corres-
pondiente tomarfa el valor 1 con lo que la influencia neta de la antigiiedad
sobre la creacién de valor seria cero, pues el efecto interaccion anularia la
influencia de la variable ANTIGUEDAD. Se confirma, por tanto, el efecto espe-
rado de esta variable. El simple hecho de no acumular las funciones de presi-
dente y consejero delegado no confiere al CEO una posicién débil, pues, si su
nombramiento es reciente, cabe esperar que conserve los apoyos que le faci-
litaron ocupar esa posicién. Es solamente con el desgaste de poder asociado
al paso del tiempo cuando su posicién se vuelve mds débil y se ve tentado a
formar alianzas destructoras de valor. Por el contrario, cuando el CEO con-
trola el consejo, el desgaste asociado al uso del poder se ve compensado con
ese control, que le otorga mayor libertad para el nombramiento de consejeros
afines y el desarrollo de redes de influencia dentro de la organizacion. En este
contexto, los beneficios que podria obtener a titulo individual de la formacion
de alianzas tendrian para él menor interés.

Estos resultados, por tanto, tomados en su conjunto vienen a mostrar que
la formacién de alianzas globales deberia ser supervisada de forma muy rigu-
rosa por los accionistas de las companias, pues una mala definicién de las mis-
mas puede lesionar gravemente sus intereses, tanto por no ser la opcion de
crecimiento apropiada o, atn siéndolo, por haber elegido mal al socio o haber
negociado mal las condiciones del mismo. En particular, nuestros resultados
sirven para alertar del papel perjudicial que pueden tener las alianzas globales
en empresas donde el primer ejecutivo se encuentra en una posicion débil o
comprometida.

En principio, las alianzas globales tienen como principal ventaja para
empresas como las espaiiolas —que han pasado en poco tiempo de un entor-
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no proteccionista a otro de integraciéon econdémica— el permitir un rdpido
posicionamiento ante el nuevo escenario de competencia internacional. En
efecto, el socio en este tipo de alianzas aporta valiosos recursos para ello,
como puede ser su conocimiento de otros mercados y su saber hacer tecnolg-
gico en el sector. De este modo, cabe pensar que cuanto antes se forme una
alianza global serd mejor para la empresa, pues asi dispondria antes de los
nuevos recursos que le permitirian realizar el ajuste necesario. Esta recomen-
dacion seria especialmente apropiada para las empresas publicas que asi dis-
pondrian rdpidamente de recursos vitales para su supervivencia en un nuevo
entorno. Sin embargo, nuestros resultados muestran la conveniencia de una
apropiada supervision en esas alianzas, pues en otro caso los directivos podri-
an buscar sus propios intereses, lesionando los de su empresa.

Esta recomendacién es extensible también a toda empresa en la que el
directivo necesita asegurar su posicién como consecuencia del desgaste aso-
ciado al uso del poder y a la necesidad de renovar sus apoyos. No son infre-
cuentes en la prensa econdmica las noticias en las que una empresa cuyo pre-
sidente estd cuestionado anuncia la bisqueda de una nueva alianza. Para este
presidente la nueva alianza serfa un refuerzo importante a su continuidad
puesto que, como se ha sefialado previamente, sustituir a un directivo durante
las fases iniciales del acuerdo puede precipitar su disolucién.

Por lo que respecta a las variables de control, cabe sefialar que se mantie-
nen las evidencias encontradas en trabajos previos respecto a que el mercado
tiende a valorar las sinergias potenciales asociadas al acuerdo. En efecto, estu-
dios previos sugerian que el mercado parece reaccionar de forma mds positi-
va ante aquellos atributos de los socios o de las alianzas que permiten incre-
mentar el potencial de sinergias entre los socios como, por ejemplo, el grado
de competencia directa entre los participes o el alcance de la alianza (Koh y
Venkatraman, 1991; Chan et al., 1997; Park y Kim, 1997; Das et al., 1998).
En esta linea, nuestros resultados muestran que las alianzas formadas por
socios competidores, con recursos valiosos, y un dmbito geogrifico amplio y
definido son las que provocan una mayor reaccién del mercado de capitales.
Paraddjicamente, el nimero de socios influye negativamente en la creacién de
alianzas, aunque existen evidencias que muestran que a medida que aumenta
el nimero de socios se reduce el rendimiento de las alianzas (Garcia Canal y
Valdés, 2000). Llama también la atencién el resultado de Ia variable cruce
accionarial, que es positivo y significativo. En relacidn al cruce cabria esperar
un efecto ambivalente. De un lado, un efecto positivo, pues da mayor credibi-
lidad a la alianza y facilita la coordinacion de los socios. De otro, puede encu-
brir tomas de participacion destinadas a reforzar a un CEO en posicién débil.
Nuestros resultados muestran que, controlando por la posicién débil del CEQ,
el cruce influye positivamente. De hecho, cuando realizamos las estimaciones
sin incluir las variables relacionadas con una posicion débil y el grado de dis-
crecionalidad directiva el efecto del cruce accionarial ya no es significativo, lo
que vendria a confirmar ese efecto ambivalente que antes menciondbamos.

Por lo que respecta a las variables de control sectorial, cabe sefialar que la
variable que recoge las alianzas en sectores industriales presenta una influen-
cia negativa y significativa sobre la creacién de valor.
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5. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la influencia la discrecionalidad directiva
y, en particular, la posicion de debilidad en su cargo del primer ejecutivo de la
compaiiia en la rentabilidad anormal vinculada a la formacién de una alianza
global. Para los propdsitos de nuestro trabajo las alianzas globales se definen
como acuerdos con socios de otros paises para coordinar la actuacién en
varios mercados. Las alianzas y, en particular, las alianzas globales pueden
reforzar, a través de tres vias, la posicion del primer ejecutivo cuando se
encuentra en una posicion de debilidad. En primer lugar, haciendo necesaria
la continuidad del equipo directivo durante las fases de negociacion y ejecu-
cion de la alianza. En segundo lugar, reforzando la visibilidad y prestigio del
CEQO, tanto dentro como fuera de la empresa. Por ultimo, reforzando los apo-
yos del CEO en el consejo de administracion si el socio entra a formar parte
del mismo. El deseo de reforzar su posicion puede llevar al CEO a formar
alianzas mal definidas y/o negociadas con precipitacion, reduciendo la rique-
za de los accionistas.

Los resultados obtenidos sobre una muestra de 71 alianzas globales for-
madas por empresas espafolas entre 1987-1997 muestran que la posicion de
debilidad del primer ejecutivo en su cargo destruye riqueza para los accionis-
tas de las empresas involucradas en la formacion de alianzas globales. En con-
creto, se han examinado dos situaciones susceptibles de generar debilidad: la
participacion del estado en el capital de la empresa y la antigiiedad del primer
ejecutivo en el cargo.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre alianzas estratégicas al
aportar evidencia empirica sobre la influencia de los comportamientos opor-
tunistas de los directivos sobre la creacion de valor. En concreto, nuestro tra-
bajo muestra que el conflicto de objetivos entre accionistas y directivos no
influye en la creacién de valor, salvo en los casos en los que el primer ejecu-
tivo de la compaiiia tiene una posicién débil en su cargo. Se trata de un resul-
tado relevante teniendo en cuenta que los escasos estudios existentes que habi-
an tratado la influencia de la discrecionalidad directiva sobre la creacion de
valor no habian analizado la posibilidad de que los directivos participasen en
alianzas por razones diferentes a las del incremento de su poder o status.

Con todo, nuestro trabajo no estd exento de limitaciones. En primer lugar,
nos hemos centrado exclusivamente en el estudio de un tipo especifico de
alianzas: las alianzas globales, lo que puede hacer dificil la generalizacion de
los resultados obtenidos a otro tipo de alianzas. En este sentido, el posible
efecto vinculado al refuerzo de la posicién en el cargo puede ser mds propio
de las alianzas globales, cuya formacién tiene una gran repercusion sobre la
empresa. Asi pues, una futura linea de investigacién seria ampliar el andlisis
de la discrecionalidad directiva a otro tipo de alianzas estratégicas. Adicional-
mente, futuros trabajos deberian incorporar medidas mds precisas acerca del
grado de control del CEO sobre el consejo de administracion, aunque este tipo
de informacidon es muy dificil de obtener. Por dltimo, nuestro trabajo analiza
la reaccion del mercado de capitales y, por tanto, expectativas ante lo que
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pudiera ser su repercusién para la empresa. El trabajo podria ampliarse utili-
zando medidas ex-post de rendimiento, aunque estas medidas pueden recoger
el efecto de la evolucién del entorno y otros factores que no estaban presentes
cuando se negocié el acuerdo.
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