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Este trabajo estudia la valoracion que los mercados de capitales hacen de dos de las
formas de crecimiento mas utilizadas por las empresas. adquisiciones, de un lado, y
alianzas estratégicas, de otro. En concreto, se estudia en qué medida los mercados de
capitales valoran el que estas operaciones sean utilizadas por las compariias para
internacionalizarse y/o para diversificar sus actividades. El estudio empirico de las
operaciones realizadas por las operadoras europeas de telecomunicaciones entre 1986 y
2001 ha permitido comprobar que las operaciones mejor valoradas por las bolsas de
valores son las adquisiciones de otras operadoras de telecomunicaciones
intracomunitarias y las alianzas con empresas también comunitarias pero en este caso
para coordinar actividades en sectores distintos al de las telecomunicaciones.
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1. Introduccion

Las empresas operadoras en la industria de las teleco-
municaciones han sido sin duda las grandes protagonis-
tas en los mercados bursatiles durante los ultimos afios.
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Esto no ha sucedido por casualidad. Todas las miradas
de los inversores se fijaron en estas empresas por la con-
juncion de diversos factores que parecian multiplicar las
oportunidades de negocio que se producian en las mis-
mas. Estas oportunidades no sélo provenian de la globa-
lizacion de los mercados y las crecientes necesidades de
comunicacion generadas por ella. También provenian de
factores como la liberalizacion y desregulacion! —que

' CAMINO y MARTINEZ (2003) identifican tres factores que
reestructuraron inicialmente el sector de las telecomunicaciones: los
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propiciaban oportunidades de expansion irrepetibles—,
asi como de la apariciéon de nuevas tecnologias que da-
ban la impresion de producir una difuminacion total de las
barreras entre la industria de las telecomunicaciones, los
medios de comunicacion y las tecnologias de procesa-
miento de la informacién —Gual (2001)—. Este cambio
tecnoldgico parecia propiciar, en definitiva, la convergen-
cia de estas industrias en torno a un metanegocio que se
llegdé a denominar como TMT —tecnologia, medios y te-
lecomunicaciones—.

El simple paso del tiempo ha rebajado las expectati-
vas respecto del potencial de estas oportunidades de
negocio y acabd evidenciando que la denominacién
TMT era, en el mejor de los casos, una forma de agluti-
nar a una pluralidad de empresas muy heterogéneas.
No obstante, el transcurso de los afios también ha deja-
do una importante evidencia empirica sobre la valora-
cion que el mercado de capitales ha realizado de un
abundante nimero de operaciones de combinacién em-
presarial protagonizadas por las principales companias
operadoras de la industria de las telecomunicaciones.
Muchas de estas operaciones ocuparon la primera pla-
na de la prensa econémica, como por ejemplo la adqui-
sicion de la productora holandesa Endemol realizada
por Telefénica en 2000 o la alianza que la operadora es-
pafola llevo a cabo con la norteamericana MCl y la bri-
tanica British Telecom en 1997. No obstante, estos
ejemplos no fueron mas que la punta de un iceberg que
incluia una plétora de operaciones a través de las cua-
les las compafiias trataban de garantizar y/o bloquear el
acceso a recursos que se consideraban criticos y de los
que carecian. Estas companias veian en los fenédmenos
antes comentados —globalizacion, desregulacion, cam-
bio tecnolégico— importantes oportunidades, pero tam-
bién amenazas respecto del mantenimiento del sta-
tus-quo en sus mercados tradicionales —Alierta
(2002)—. Todos estos fendmenos provocaron en el sec-

tor una convulsién, que se conoce como sacudida o
shock competitivo. Para hacer frente a estos retos nece-
sitaban activos y recursos diferentes a los que habian
acumulado compitiendo en unos mercados en los que
gozaban de una importante proteccion. Entre estos re-
cursos se situaba el acceso a redes de comunicaciones
en otros paises o0 en nuevas plataformas tecnoldgicas,
el conocimiento tecnoldgico en campos relacionados, o
nuevos sistemas de gestion, por citar tan sélo algunos.
De este modo, el crecimiento externo que permitiese el
acceso a recursos en poder de otras empresas y para
los que el mercado existente presentaba demasiadas
imperfecciones —recursos idiosincrasicos— se confor-
maba como una condicidn necesaria para garantizar las
posibilidades de seguir siendo competitivos en un entor-
no cambiante. Entre los mecanismos mas habituales
para acceder a estos recursos, las alianzas estratégicas
y las fusiones y adquisiciones empresariales han sido
dos de los mas utilizados por las compafias para alcan-
zar este objetivo —Joshi et al. (1998); Trillas (2002)—.

Ambos mecanismos han sido profusamente estudia-
dos desde distintas areas de conocimiento. En concre-
to, existe una abundante literatura empirica que trata de
analizar la valoracion ex ante que los accionistas reali-
zan de estos procesos. Mediante la aplicacion de la me-
todologia del estudio de acontecimientos (Brown y War-
ner, 1985; McWilliams y Siegel, 1997) estos trabajos tra-
tan de analizar como afecta al precio de las acciones el
anuncio de una alianza o una adquisicién, asi como el
impacto especifico de determinados atributos de la ope-
raciéon en la variacion en los precios. Dos de los atribu-
tos para los cuales existe una evidencia menos conclu-
yente son el ambito geografico (operaciones domésti-
cas o internacionales) y el sectorial (operaciones en el
negocio o de diversificacion) de la operacion?. Por esta
razon, el sector de las telecomunicaciones supone un
contexto muy apropiado para estudiar la valoracién que

cambios tecnoldgicos, el incremento de la variedad de servicios
demandados por los clientes y los cambios en el marco regulatorio.
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2 VVéase GARCIA-CANAL et al. (2002) para una revisién de estos
trabajos.



el mercado de capitales realiza tanto de alianzas como
de adquisiciones como medios de crecimiento externo,
debido al amplio nUmero de operaciones que se ha rea-
lizado recientemente. No obstante, con la excepcion de
Trillas (2002), apenas se han realizado estudios de
acontecimientos en el sector de las telecomunicaciones.
Asi pues, existe una oportunidad de investigacion deri-
vada de observar si la entrada en otros sectores —di-
versificacion— y la internacionalizacion son valoradas
de forma distinta por el mercado de capitales, depen-
diendo de que se realicen o bien a través de alianzas o
bien a través de adquisiciones.

El presente trabajo, pretende aprovechar esta oportu-
nidad, analizando las adquisiciones y las alianzas estra-
tégicas que las operadoras europeas de telecomunica-
ciones han realizado para adaptarse a la nueva situa-
cion competitiva a la que estan siendo sometidas. En
concreto, se pretende encontrar el efecto que la diversi-
ficacion y la internacionalizacion pudiesen tener sobre la
cotizacion de las companias que realizan adquisiciones
o alianzas con estos fines.

El articulo se ha estructurado en seis apartados. En el
siguiente se presenta un marco tedrico para analizar des-
de la perspectiva de la Teoria de Recursos y Capacida-
des y la Teoria de Opciones Reales la reaccién de los
mercados de capitales ante la realizacion de adquisicio-
nes y alianzas utilizadas por las compafriias para interna-
cionalizarse y/o diversificar sus actividades. A continua-
cion, se identifican las fuentes de datos utilizadas para
crear una muestra de adquisiciones y alianzas realizadas
por companias europeas de telecomunicaciones. En ter-
cer lugar, se presentan los resultados derivados de un
estudio de acontecimientos con el fin de determinar la in-
fluencia de la diversificacion y la internacionalizaciéon so-
bre la cotizacién de estas companias. El apartado cuarto
recoge la discusién e implicaciones relativas al sector de
las telecomunicaciones que se pueden extraer del traba-
jo. En el quinto apartado se presentan las principales
conclusiones que pueden extraerse de este estudio. Fi-
nalmente, en el anexo se explica la metodologia utilizada
en el tercer apartado de este trabajo.

2. Acceso a recursos externos y reaccion esperada
del mercado de capitales

Han sido muchas las teorias que se han utilizado para
tratar de explicar la reaccion de las bolsas de valores
ante adquisiciones y alianzas estratégicas y para anali-
zar como distintos factores relacionados con las opera-
ciones afectan a dicha reacciéon3. En este apartado se
desarrolla un marco tedrico basado en la Teoria de Re-
cursos y Capacidades (Barney, 1986, 1991) y la Teoria
de Opciones Reales (Brealey y Myers, 1983; Kogut,
1991), que permita explicar la reaccién de los mercados
de capitales ante adquisiciones y alianzas que lleven a
las empresas a crecer y traspasar sus barreras teniendo
en cuenta tanto el ambito geografico al que se dirigen
como el negocio 0 negocios en los que entran.

Segun la Teoria de Recursos y Capacidades, la con-
dicién necesaria para que una empresa que realiza una
adquisicion se pueda beneficiar de ella es que existan
sinergias derivadas de la explotacion conjunta de recur-
sos. Asi, Barney (1986) expone que estas sinergias
existiran cuando los recursos de las empresas estén re-
lacionados, es decir, cuando el valor actual neto de los
cash flows derivados de la explotaciéon conjunta de los
recursos de ambas empresas sea superior a la suma de
los valores actuales netos de los cash flows generados
por los recursos de cada empresa por separado. Sin
embargo, para que estas sinergias puedan llevar a la
obtencién de ventajas competitivas sostenibles es nece-
sario que se dé al menos una condicion adicional de las
tres siguientes: a) que existan cash flows privados que
sblo conozca la empresa adquirente, b) que existan
cash flows imposibles de imitar que so6lo conozca la em-
presa adquirente y c) suerte. Habida cuenta que la ter-
cera condicién no es controlable ya que, por definicion,
depende del azar, este estudio se centrara en las otras
dos condiciones. En este sentido, la existencia de cash

3 Véase GARCIA-CANAL et al. (2002) para una revisién de estas
teorias y de la evidencia empirica sobre estos factores.
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flows privados o inimitables per se es una fuente de ven-
taja competitiva en el sentido de que la empresa que co-
noce esta existencia podra pagar una prima superior por
adquirir estos recursos (Barney, 1988).

Otro factor a tener en cuenta a la hora de evaluar si
una empresa podra beneficiarse de la ventaja competiti-
va asociada a la explotacion conjunta de recursos es la
capacidad que tenga para gestionar eficientemente es-
tos recursos. En este sentido, los recursos similares son
mas faciles de gestionar porque las empresas pueden
beneficiarse de su propia experiencia (Mitchell y Shaver,
2003), mientras que cuando se accede a recursos dife-
rentes de aquéllos con los que ya cuenta la empresa, su
gestion sera mas dificil. En primer lugar, no se cuenta
con experiencia en la gestion de esos recursos. En se-
gundo lugar, su correcta valoracién es mas dificil. De
esta forma, la explotacion eficiente de recursos distintos
se hace mas complicada.

Teniendo en cuenta los argumentos anteriores, en las
adquisiciones de companias del mismo sector no existe
una gran dificultad en la gestion de los recursos adquiri-
dos pero si se tiene en cuenta el ambito geografico de la
adquisicion, las operaciones con empresas extranjeras
afnaden la posibilidad de obtener economias de escala y
—especialmente en el caso de las telecomunicacio-
nes— economias de red derivadas del mayor ambito
geografico y la posibilidad de dar un mejor servicio a los
clientes multinacionales. En este caso, la complementa-
riedad geografica de las empresas implicadas en una
adquisiciéon, unida a la facil gestion de los recursos
puestos en comun, hace que las adquisiciones puedan
ser beneficiosas para las empresas que las realizan. No
obstante, dado que las redes de telecomunicaciones
deben estar interconectadas, las mayores economias
de red surgen al poseer redes espacialmente adyacen-
tes (Sarkar et al., 1999), al permitir dicha contigtidad un
disefio optimo de la red. Por tanto, a medida que las em-
presas se alejan de su pais de origen, existiran menos
economias de red. Asi, el que una empresa espafiola
adquiera a otra briténica seria mas valorado que si com-
prase a una empresa de Indonesia o Senegal, ya que
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las economias de red que surgen en el primer caso se-
rian mucho mas importantes.

En sintesis, segun los argumentos de la Teoria de Re-
cursos y Capacidades, podriamos presentar la siguiente
hipétesis:

Hipdtesis 1: Las adquisiciones de empresas del mis-
mo sector y que conlleven cierto grado de complemen-
tariedad geogréfica seran valoradas mas positivamente
por los mercados de capitales que las alianzas con este
tipo de empresas.

El caso de las operaciones de diversificacion es dis-
tinto, maxime en el sector de las telecomunicaciones.
Aunque en este sector puedan existir economias de al-
cance que justifiquen su consolidacién, la materializa-
cion de estas sinergias no siempre se consigue (Bel y
Trillas, 2005). Mientras que en el caso de operaciones
en el negocio se pueden obtener rentas derivadas del
aumento del tamafo y de la explotacion de economias
de escala, cuando las empresas diversifican sus activi-
dades mediante alianzas o adquisiciones deben hacer
frente a una mayor incertidumbre sobre las rentas que
podran generar al combinar recursos distintos. Debido a
esta incertidumbre, los mercados valoraran de forma
distinta la realizaciéon de adquisiciones y de alianzas,
habida cuenta de que son operaciones con caracteristi-
cas distintas que las hacen mas o menos valiosas en
funcion de las condiciones de incertidumbre bajo las
que se realizan.

Asi, en el caso de las adquisiciones, en primer lugar
se trata de operaciones que implican un elevado grado
de compromiso (Ghemawat, 1991). En segundo lugar,
las adquisiciones son operaciones con un elevado gra-
do de irreversibilidad: de un lado, porque en una adqui-
sicion la empresa adquirente paga por el valor total de
los recursos a los que accede; de otro lado, en una ad-
quisicion se produce una reorganizacion global de los
recursos de la unidad resultante de la operacion y, ade-
mas, el propietario de los recursos normalmente se des-
vincula de los mismos. Todo ello hace que este tipo de



operaciones no sea una buena opcién cuando una em-
presa trata de acceder a recursos que no sean similares
a los que ya posee, es decir, cuando adquiere compa-
fiias de otros sectores. De hecho, la evidencia empirica
muestra que los mercados de capitales suelen valorar
negativamente las adquisiciones que impliquen la diver-
sificacién de las actividades de una empresa. Este es el
caso de trabajos como los de Morck et al. (1990), Shel-
ton (2000) o Cornett et al. (2003), entre otros. Otros au-
tores encuentran evidencias de que los mercados de
capitales valoran positivamente el mayor grado de rela-
cion entre los negocios de las empresas implicadas en
la adquisiciones, como han puesto de manifiesto los tra-
bajos de Balakrishnan y Koza (1993), Singh y Montgo-
mery (1987) o DeLong (2001), por citar alguno de ellos.
Las alianzas, sin embargo, tienen ciertas caracteristi-
cas que les permiten hacer frente a la incertidumbre aso-
ciada a la diversificacion de manera mas eficiente. En pri-
mer lugar, segun la Teoria de Opciones Reales las alian-
zas estratégicas pueden ofrecer a las empresas una
proteccién frente a la incertidumbre, facilitando nuevas
oportunidades de aprendizaje y reduciendo el volumen
de inversion (Kogut, 1991; Kogut y Kulatilaka, 1994).
Bajo este contexto, el valor de la opcion refleja la flexibili-
dad que la empresa tiene para llevar a cabo acciones
que realmente creen valor una vez se tiene informacion
suficiente sobre los recursos que realmente son necesa-
rios (Chiy Seth, 2002). Por otra parte, en estas operacio-
nes las empresas que se alian no tienen que pagar por el
valor total de los recursos externos que se ponen en co-
mun, lo cual dota a la empresa de una mayor flexibilidad
y le resultara mas facil deshacer la operacion, en caso de
que sea necesario. Por tanto, la mayor flexibilidad aso-
ciada a las alianzas hace de estas operaciones mecanis-
mos mas eficientes para acceder a recursos que no son
similares a los que una empresa posee, es decir, a recur-
sos en manos de empresas de otros sectores. De hecho,
un importante numero de trabajos empiricos muestran
que las alianzas estratégicas son valoradas negativa-
mente cuanto mayor sea el grado de relaciéon entre los
negocios de los socios. Es el caso de trabajos como los

de Koh y Venkatraman (1991), Park y Kim (1997) o
Reuer y Koza (2000), entre otros.

En resumen, parece que en las operaciones de diver-
sificacién, en las que existe un mayor grado de incerti-
dumbre sobre las rentas que se podran generar de la
combinacion eficiente de recursos dispares, la flexibili-
dad asociada a las alianzas hace que éstas sean opcio-
nes mas adecuadas para las companias. Por tanto, se-
gun los argumentos anteriores, presentamos la siguien-
te hipotesis:

Hipotesis 2: Las alianzas para la diversificacion seran
mas valoradas por el mercado de capitales que las ad-
quisiciones de empresas de otros sectores.

3. Fuentes de datos

Con objeto de evaluar las hipotesis anteriores y anali-
zar la respuesta de los mercados de capitales ante la
realizacion de adquisiciones y alianzas estratégicas, se
ha acudido a una base de datos de operaciones de este
tipo realizadas por operadoras de telecomunicaciones
pertenecientes a los 15 paises de la Union Europea* en-
tre 1986 y marzo de 2001. Esta base de datos fue cons-
truida en el marco de una investigacion mas amplia a
partir de la fuente Thomson Financial SDC, utilizando a
tal efecto las bases de fusiones y adquisiciones —SDC
Mergers & Acquisitions Database—, de un lado, y la de
alianzas —SDC Joint Ventures and Strategic Alliances
Database—, de otro. Para que las operaciones encon-
tradas en estas fuentes fuesen incluidas en la base de
datos, debian cumplir dos requisitos:

a) El codigo SIC de la empresa europea que realiza-
ba la operacion® era el 4812 —Telefonia Movil—, 4813

4 Se consideran los paises que en el momento de la obtencion de los
datos componian la Unién Europea: Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Portugal, Reino Unido y Suecia.

5 En el caso de adquisiciones, sélo se consideran aquéllas en las que
es la operadora europea quien compra a otra compafia. Las
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GRAFICO 1
EVOLUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES DE LA MUESTRA
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b) Todas las operaciones debian estar completadas.

Tras aplicar estos filtros, se observé que tanto en el
caso de las adquisiciones como en el de las alianzas, la
base de datos contenia casos que, en realidad, no de-
bian ser considerados. Asi, se detecté que algunas ad-
quisiciones contenidas en la base SDC no eran mas que
compras de edificios de oficinas para situar nuevas se-
des de una empresa, compras de locales comerciales
para abrir tiendas. La base de alianzas recogia, por
ejemplo, la compra que una empresa hacia del capital
de un socio en una joint venture. Evidentemente, este
tipo de operacién debia ser considerada como una ad-

adquisiciones de compafias europeas realizadas por empresas no
pertenecientes a la Unién Europea no se consideran para la creacion de
la base.
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quisicion y no como una alianza. Por tanto, se decidi6
depurar la muestra inicial comprobando uno por uno
cada caso, con el fin de eliminar aquéllos que no eran
reales. Una vez realizada esta depuracion, se identifica-
ron 1.379 operaciones validas realizadas por 41 opera-
doras de telecomunicaciones. El Grafico 1 recoge la
evolucién temporal de estas operaciones.

En el grafico, se aprecia un claro aumento en el nu-
mero de operaciones sobre todo en los ultimos afios de
esta etapa —a partir de 1997—, el cual viene motivado,
fundamentalmente, por el fuerte incremento en el nime-
ro de adquisiciones realizadas por las empresas de la
muestra durante esos afios. Este aumento en el numero
de adquisiciones se debe, en gran medida, a que los
distintos paises analizados han liberalizado sus merca-
dos locales de telecomunicaciones a partir de 1997
—Boylaud y Nicoletti (2001)—, lo que favorece la entra-
da de competidores en estos mercados mediante adqui-
siciones y fusiones. Con anterioridad a estas fechas, el



numero de operaciones es menor debido a dos motivos
claramente relacionados. En primer lugar, los mercados
locales estaban protegidos por leyes que impedian la
entrada de operadores extranjeros —véase Escribano
et al. (2003) para una descripcién del mercado espa-
fAol—. En segundo lugar, las operadoras de telecomuni-
caciones tenian menos incentivos a entrar en nuevos
mercados debido a que no se daban las condiciones ne-
cesarias que hacian rentable la operacion. Distinguien-
do entre adquisiciones y alianzas, se aprecia como du-
rante los primeros afos del periodo estudiado es mayor
el numero de operaciones del segundo tipo® y es preci-
samente a partir de 1997 cuando el numero de adquisi-
ciones realizadas por operadoras europeas de teleco-
municaciones supera al de alianzas estratégicas.

Sobre la muestra de 1.379 operaciones se ha realiza-
do un estudio de acontecimientos, cuya metodologia se
explica detenidamente en el anexo de este trabajo. En
concreto, la muestra final sobre la que se realiza el estu-
dio esta compuesta por 271 adquisiciones y 371 expe-
riencias de formacion de alianzas, debido a los requisi-
tos que deben cumplir las operaciones para poder ser
utilizadas en el estudio de acontecimientos.

4. Reaccion de los mercados de capitales
ante alianzas y adquisiciones

En este apartado se recogen los resultados del es-
tudio de acontecimientos realizado sobre la muestra
final compuesta por 271 adquisiciones y 371 expe-
riencias de formacidén de alianzas por parte de opera-
doras europeas de telecomunicaciones. Partiendo de
los datos recogidos y con el objeto de evaluar las hi-
potesis planteadas, se ha realizado una doble clasifi-
cacion de la muestra. Concretamente, se han dividido
las operaciones segun la nacionalidad de las empre-

6 Otros trabajos, como CAMINO y TRECU (1995), también han
situado la realizacion de alianzas estratégicas entre operadoras de
telecomunicaciones a principios de los afios noventa.

sas implicadas y segun el ambito sectorial al que se
dirigen. Asi, segun la nacionalidad de las empresas
implicadas se ha distinguido entre operaciones do-
meésticas —en las que todas las empresas pertenecen
a un mismo pais—, operaciones dentro de la Union
Europea —en las que todas las compafias implicadas
pertenecen a cualquier pais de la Uniéon Europea—y
operaciones extracomunitarias —aquéllas en las que
al menos una compafia pertenece a un pais no perte-
neciente a la Unién Europea—. Segun el ambito sec-
torial al que se dirijan las operaciones, éstas se han
agrupado en dos categorias, segun permitan operar
en el propio sector de las telecomunicaciones —ope-
raciones en el negocio— o en otro sector —operacio-
nes de diversificacion—. En el Cuadro 1 se presenta
un resumen de los casos estudiados. Segun se obser-
va en este cuadro, las adquisiciones domésticas de
diversificacion y extracomunitarias en el negocio son
las mas numerosas, seguidas de adquisiciones comu-
nitarias —dentro y fuera del negocio—. En el caso de
las alianzas, sin embargo, la mayor parte de ellas son
acuerdos extracomunitarios de diversificacion, segui-
dos de operaciones domésticas de diversificacion y
comunitarias de diversificacion. EI porcentaje de
alianzas en el negocio no supera el 12 por 100 del to-
tal de casos de la muestra final.

Cabe resaltar el comportamiento de las empresas
cuando adquieren a otras compafias domeésticas. En
este caso, se aprecia una tendencia mayor hacia adqui-
siciones de empresas de sectores distintos a las teleco-
municaciones, lo cual se aleja de la tendencia general.
Del mismo modo, existe una mayor propension —esta-
disticamente significativa— hacia la adquisicion de
compafiias de telecomunicaciones frente a las de otros
sectores cuando éstas no pertenecen a la Unién Euro-
pea. En cuanto a las alianzas, la tendencia general indi-
ca un porcentaje sensiblemente elevado de operacio-
nes de diversificacion frente a alianzas en el negocio
—88 por 100 frente a 12 por 100—. Porcentajes simila-
res se observan independientemente del ambito geo-
grafico de la operacion.
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CUADRO 1
COMPOSICION DE LA MUESTRA*

Chi cuadrado

NOTA: * Residuos corregidos entre paréntesis.
FUENTE: Elaboracioén propia.

Adquisiciones Alianzas
En el . De Total En el _ De Total
negocio diversificacion negocio diversificacion

Domésticas 35% 65% 17% 83%

(-4,2) 4,2) 104 1,7) (-1,7) 84
Comunitarias 51% 49% 15% 85%

0,1) (-0,1) 82 (0,8) (-0,8) 46
Extracomunitarias 1% 29% 9% 91%

(4,4) (—4,4) 85 (=2,0) (2,0) 242
Total 51% 49% 271 12% 88% 372

24,233 (2 g.l.) (p < 0.0001)

4,188 (2 g.l.) (p < 0.1235)

Resultados

Las rentabilidades anormales observadas se han
acumulado entre los tres dias naturales anteriores vy
posteriores a la publicacion de la operacion. Se ha utili-
zado este periodo por ser la ventana mas amplia en la
que se podia garantizar la ausencia de contaminacion
de los casos estudiados. En los Cuadros 2 y 3 se pre-
sentan los resultados para las submuestras de adquisi-
ciones y alianzas, respectivamente. En cada cuadricula
se presenta la rentabilidad anormal acumulada, el por-
centaje de casos con rentabilidad anormal positiva y el
numero total de casos analizados.

Para contrastar las hipétesis de este trabajo hemos
de analizar conjuntamente ambos cuadros. En primer
lugar, en relacion con la primera hipotesis, podemos ob-
servar que las adquisiciones de otras operadoras de te-
lecomunicaciones de otros paises de la Unién Europea
son valoradas positivamente por el mercado. En efecto,
los accionistas de las empresas que llevan a cabo este
tipo de acciones obtendran, en promedio, una rentabili-
dad anormal acumulada del 2,26 por 100, siendo este
resultado estadisticamente significativo para un nivel de
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confianza superior al 90 por 100. En cuanto a las alian-
zas dirigidas al sector de las telecomunicaciones (alian-
zas en el negocio) se observa que aquéllas dirigidas a
otros paises de la Unidon Europea no generan rentabili-
dades anormales estadisticamente distintas de cero. A
la vista de estos resultados la primera hipétesis de este
trabajo se confirma: las adquisiciones de empresas del
mismo sector y que conlleven cierto grado de comple-
mentariedad geografica seran valoradas mas positiva-
mente por los mercados de capitales que las alianzas
con este tipo de empresas.

En segundo lugar, en relacién con la segunda hipétesis
se observa que las adquisiciones de companias de otros
sectores distintos a las telecomunicaciones generan ren-
tabilidades anormales negativas y significativas, indepen-
dientemente del ambito geografico al que se dirijan estas
operaciones. Sin embargo, las alianzas para la diversifi-
cacién no siempre son negativas para los accionistas de
las empresas que las realizan. De hecho, cuando estas
alianzas se firman con empresas de otros paises de la
Unién Europea, los accionistas obtienen, en promedio,
una rentabilidad anormal del 1,26 por 100 en torno a los
dias del anuncio de la alianza. Cuando se trata de alian-



CUADRO 2

RENTABILIDADES ANORMALES
EN LA SUBMUESTRA DE ADQUISICIONES

En el De
negocio diversificacion Total
0,01% -0,81% * -0,53% *
Domésticas 47,2% 45,6% 46,2%
36 68 104
2,26% * -0,89% ** 0,72%
Comunitarias 57,1% 30,0% 43,9%
42 40 82
-0,20% —3,05% *** -1,04% *
Extracomunitarias 43,3% 24,0% 37,6%
60 25 85
0,60% -1,26% *** -0,31% **
Total 48,6% 36,8% 42,8%
138 133 271

NOTAS: En cada cuadricula se presenta la rentabilidad anormal acumula-
da, el porcentaje de casos con rentabilidad anormal positiva y el nimero to-
tal de casos analizados.

*p<01 **p<005 **p<0.01.

CUADRO 3

RENTABILIDADES ANORMALES
EN LA SUBMUESTRA DE ALIANZAS

En el De
negocio  diversificacion Total
-0,75% -0,25% -0,33%
Domésticas 64,3% 47,1% 50,0%
14 70 84
0,09% 1,26% * 1,08% *
Comunitarias 57,1% 51,3% 52,2%
7 39 46
-2,40% * -0,44% * —-0,62% **
Extracomunitarias 36,4% 44,5% 43,8%
22 220 242
-1,46% -0,20% -0,34%
Total 48,8% 45,9% 46,2%
43 329 372

NOTAS: En cada cuadricula se presenta la rentabilidad anormal acumula-
da, el porcentaje de casos con rentabilidad anormal positiva y el nimero to-
tal de casos analizados.

*p<0.1*p<0.05***p<0.01.

zas con socios extracomunitarios, éstas generan una
rentabilidad anormal negativa del —0,44 por 100, mien-
tras que las adquisiciones de este tipo provocan, por tér-
mino medio, pérdidas a los accionistas de la empresa ad-
quirente del 3,05 por 100. Todos estos resultados son es-
tadisticamente significativos para niveles de confianza
entre el 90 y el 99 por 100. Por tanto, segun estos resulta-
dos también se confirma la segunda hipétesis de este tra-
bajo: las alianzas para la diversificacién seran mas valo-
radas por el mercado de capitales que las adquisiciones
de empresas de otros sectores.

5. Discusion e implicaciones para el sector
de las telecomunicaciones

El estudio presentado ha tratado de analizar el efecto
de la internacionalizacion y la diversificacion a través de
adquisiciones y alianzas estratégicas sobre la rentabili-

dad anormal de las empresas de telecomunicaciones eu-
ropeas que ponen en practica estas operaciones.
Aunque existen numerosos trabajos que analizan este
efecto en el caso de las adquisiciones y las alianzas, el
estudio conjunto de ambas operaciones aun no ha sido
realizado. La principal prediccion de este estudio es que
los mercados tendran en cuenta la flexibilidad de estas
operaciones, asi como la incertidumbre sobre las rentas
que podran generarse mediante la combinacion de los
recursos que se ponen en comun, a la hora de valorarlas.

Las hipétesis se han basado en la Teoria de Recursos
y Capacidades y la de Opciones Reales. Apoyandose
en estas teorias, se han planteado dos hipétesis: en pri-
mer lugar, se espera que las adquisiciones de otras ope-
radoras de telecomunicaciones de otros paises pertene-
cientes a la Unién Europea seran valoradas mas positi-
vamente por los mercados que las alianzas con este
tipo de empresas. En segundo lugar, en operaciones de
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diversificacion, se espera que sean mas valoradas las
alianzas estratégicas que las adquisiciones. Estas hipo-
tesis han sido confirmadas mediante el analisis de la
respuesta de los mercados de capitales ante la realiza-
cion de adquisiciones y alianzas estratégicas por parte
de las principales operadoras europeas de telecomuni-
caciones entre 1986 y 2001. Como se comenta a conti-
nuacion, la principal aportacion del trabajo es que per-
mite observar cuando seria preferible que las empresas
realizasen adquisiciones y cuando alianzas estratégi-
cas, teniendo en cuenta el ambito geografico y sectorial
al que se dirigen en cada operacion.

Los resultados en las submuestras de adquisiciones y
de alianzas confirman la primera hipotesis que plantea
que las adquisiciones de empresas del mismo sector y
que conlleven cierto grado de complementariedad geo-
grafica seran valoradas mas positivamente por los mer-
cados de capitales que las alianzas con este tipo de em-
presas. Cuando una empresa adquiere a otra del mismo
sector, podra valorar de forma mas adecuada los recur-
sos que esta comprando, debido a que conocera mejor
cuales son los recursos realmente necesarios para
competir. Asimismo, la racionalizacion de los recursos
adquiridos unidos a los que ya poseia sera mas sencilla
—Capron y Mitchell (1998)—. Por otra parte, una adqui-
sicion permite asegurar el acceso a los recursos nece-
sarios. Por tanto, la flexibilidad asociada a una alianza
no sera necesaria en este contexto, ya que el riesgo que
se asume en este tipo de adquisicion es menor, por lo
que las adquisiciones son mas valiosas en este caso.

La segunda hipdtesis también se confirma. Cuando
las empresas acceden a recursos de otros sectores, la
incertidumbre sobre las rentas que se podran generar
combinando los propios recursos con aquéllos a los que
se accede es mayor. En esta situacién, el compromiso
que supone una adquisicion es menos adecuado para
las empresas ya que, en el caso de que se observe que
las rentas generadas no sean las que se esperaban
cuando se realizd la operacion, sera mas dificil desha-
cer la adquisicién. Las alianzas, en cambio, son opera-
ciones mas flexibles y permiten a las empresas prote-
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gerse de comportamientos oportunistas y de la incerti-
dumbre, facilitando nuevas oportunidades de aprendi-
zaje y reduciendo el volumen de inversion (Kogut, 1991;
Kogut y Kulatilaka, 1994). Por otra parte, si el desarrollo
de la alianza indica que ésta no es rentable, la opera-
cion se puede deshacer de forma mas sencilla que si se
tratase de una adquisicién, ya que las empresas que se
alian no tienen que pagar por el valor total de los recur-
sos externos que se ponen en comun.

En cuanto a las operaciones extracomunitarias para
la diversificacion, se observa que tanto adquisiciones
como alianzas son penalizadas por los mercados. En
estas situaciones, la incertidumbre sobre las rentas que
se pueden generar combinando recursos tan distintos
es mas elevada. Por tanto, es claro que las adquisicio-
nes no seran una opcion adecuada para hacer frente a
esta incertidumbre. En el caso de las alianzas, si bien
permiten protegerse de esta incertidumbre, la gestién
de la operacion se volvera mas compleja en este caso.
De un lado, existira una mayor distancia cultural entre
las empresas que se unen. De otro lado, las sinergias
potenciales de la explotacion conjunta de recursos dife-
rentes no son tan claras y la gestion de la alianza se
vuelve mas complicada. Por tanto, es de esperar que
estas operaciones no aporten valor a las empresas que
las realizan.

Otro elemento que aporta robustez a los resultados
presentados en la seccidn anterior de este trabajo es el
estudio de la estabilidad politica del pais o area geogra-
fica a la que se accede mediante una adquisicién o una
alianza internacional. Esta estabilidad reducira la incerti-
dumbre sobre el resultado de la operacién, habida cuen-
ta de que existira un menor riesgo de comportamiento
oportunista por parte de las empresas adquiridas, en el
caso de las adquisiciones, o de alguno de los socios, en
el caso de las alianzas. En el caso concreto de opera-
ciones internacionales dentro del sector de las teleco-
municaciones, es de esperar que la entrada en areas
geogréficas con estabilidad politica elevada sea mas
beneficiosa mediante adquisiciones, ya que esta estabi-
lidad politica hace que la incertidumbre sobre el resulta-



CUADRO 4

RENTABILIDADES ANORMALES
DE LAS OPERACIONES
INTERNACIONALES EN EL NEGOCIO

Adquisiciones Alianzas
Estabilidad politi 0,69% * -2,82% *
stabilidad politica 41.9% 30.8%
alta
43 13
Estabilidad politi 0,89% -0,32%
s_ta ilidad politica 51.8% 53.3%
baja
56 15

NOTAS: En cada cuadricula se presenta la rentabilidad anormal acumula-
da, el porcentaje de casos con rentabilidad anormal positiva y el nimero to-
tal de casos analizados.

*p<0.1*p<0.05**p<0.01.

do de la operacion sea reducida y en el caso de las tele-
comunicaciones las sinergias derivadas de la explota-
cion conjunta de redes son claramente beneficiosas. Sin
embargo, la ventaja de las alianzas derivada de su flexi-
bilidad no sera valiosa en este contexto. Por tanto, estas
operaciones es de esperar que no sean valoradas posi-
tivamente por el mercado cuando impliquen la entrada
en paises con alta estabilidad politica. Para tratar de
complementar los resultados de la seccion anterior, se
ha realizado una nueva prueba utilizando la metodolo-
gia del anexo. En concreto, para las operaciones inter-
nacionales en el negocio se ha distinguido si el area
geografica en la que se entra presenta una estabilidad
politica elevada o baja. Para ello, se ha utilizado el indi-
ce de estabilidad politica desarrollado por Henisz
(2000). Aquellos paises cuyo indice de estabilidad politi-
ca superaba la mediana de todos los indices de la
muestra se han considerado paises de estabilidad politi-
ca elevada. En caso contrario, la estabilidad politica de
los paises se ha considerado baja. Los resultados de
esta prueba se presentan en el Cuadro 4.

En este cuadro se observa que las adquisiciones de
empresas de telecomunicaciones son valoradas positi-

vamente en contextos de elevada estabilidad politica,
mientras que en este caso las alianzas estratégicas son
penalizadas por los mercados. Este resultado refuerza
los argumentos de este trabajo. La flexibilidad de las
alianzas no es valorada en situaciones de baja incerti-
dumbre, valorandose en este caso las adquisiciones.
Obsérvese que la estabilidad politica es mayor en los
paises de la Union Europea, por lo que este resultado
es congruente con los presentados en los Cuadros 2y 3
del apartado anterior.

Un trabajo como éste —centrado exclusivamente
en un unico sector— no podria concluir sin comentar
las implicaciones que podemos extraer relativas al
mismo. Estas implicaciones se exponen en los parra-
fos siguientes.

En primer lugar, se ha comprobado que las operadoras
de telecomunicaciones han sufrido durante los ultimos
afos un proceso de desregulacién y globalizacion, carac-
terizado por la liberalizacion de los mercados, que ha
coincidido con un rapido cambio tecnoldgico y la consoli-
dacion de un mercado global (Trillas, 2002). Estos cam-
bios en el entorno de las compafias han modificado los
limites de la industria y el tamario y el alcance 6ptimos de
las actividades de estas empresas (Laffont y Tirole,
2000). Bajo esta nueva situacion, era probable que las
compafias no contasen con todos los recursos necesa-
rios para competir en el nuevo entorno, por lo que debe-
rian llevar a cabo actividades que les permitiesen expan-
dir sus fronteras y acceder con rapidez a los recursos que
les faltaban. Era de esperar, por tanto, que las empresas
redefinieran tanto su stock de recursos como el ambito
de sus actividades (Cuervo-Cazurra, 2001). La realiza-
cion de este trabajo ha permitido comprobar que tanto las
alianzas como las adquisiciones han sido cominmente
utilizadas por este tipo de compafiias para alcanzar este
objetivo. Ademas, se ha comprobado cémo, al igual que
en otros sectores que han sufrido un shock competitivo,
en la industria de las telecomunicaciones existen dos
oleadas de combinaciones empresariales diferentes: una
primera en la que predominan las alianzas estratégicas; y
una posterior en la que son mas numerosas las adquisi-
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ciones. Todo ello, permite afirmar que el sector de las te-
lecomunicaciones en Europa esta sufriendo un proceso
de ajuste, en el que empresas que hasta ahora disfruta-
ban, en muchos casos, de monopolios locales, estan tra-
tando de acceder a los recursos que necesitan para si-
tuarse al mismo nivel competitivo de otras empresas que
han pasado a ser sus rivales directas, una vez sus mer-
cados se han liberalizado. Este proceso de reestructura-
cion, si bien ha evolucionado desde las primeras liberali-
zaciones de los mercados de telefonia fija — en 1985 en
el Reino Unido— y mévil —en 1985 en el mismo pais y
en 1986 en Suecia— aun no ha concluido. Al tratarse de
un sector donde la tecnologia evoluciona rapidamente,
las companias se ven obligadas a cambiar su estrategia
(Baden-Fuller y Stopford, 1991) y desarrollar sus recur-
sos (Helfat, 1997) para adaptarse a las nuevas situacio-
nes competitivas. Comoquiera que el desarrollo tecnolo-
gico y las posibilidades de negocio asociadas al mismo
no han sido agotadas, todavia cabe esperar ciertos movi-
mientos. También debe tenerse en cuenta que, aunque el
sector de las telecomunicaciones esta desregulado, to-
davia existen ciertas trabas administrativas a la realiza-
cién de estas operaciones —sirva como ejemplo el inten-
to fallido de fusién entre Telefénica y la operadora holan-
desa KPN, fruto, en parte, de la oposicion del Gobierno
espanol a la entrada de la operadora extranjera en el ca-
pital de Telefénica—. Todo ello nos hace afirmar que la
consolidacion en el sector aun no ha llegado a su fin.
En segundo lugar, la principal aportacion de este tra-
bajo es que, en el sector de las telecomunicaciones, la
expansion geografica y sectorial de las empresas me-
diante el uso de alianzas o adquisiciones no siempre es
beneficiosa para los accionistas de las empresas que
expanden sus fronteras. Asi, en las operaciones con
otras empresas del mismo sector, cierto grado de com-
plementariedad geografica es positivo cuando se realiza
una adquisiciéon. Cuando una operadora europea de te-
lecomunicaciones adquiere a otra operadora europea,
existen fuertes economias de escala derivadas de la ex-
plotacion conjunta de las redes de comunicaciones y de
clientes de ambas companias y la estabilidad politica de

TRIBUNA DE ECONOMIA
200 ICE Septiembre-Octubre 2006. N.° 832

los paises de las empresas implicadas favorece la utili-
zacioén de una adquisicion para unir estas redes y racio-
nalizar el uso conjunto de los activos. Sin embargo, las
adquisiciones de empresas de otros paises no pertene-
cientes a la Unién Europea no seran tan beneficiosas.
De un lado, la gestion de la operacién sera mas dificil,
debido a la distancia cultural de las empresas implica-
das. De otro lado, las sinergias de la operacion no son
tan claras. Asi, el que una empresa espafola adquiera a
otra britanica seria mas valorado que si comprase a una
empresa de Indonesia o Senegal, ya que las economias
de red que surgen en el primer caso serian mucho mas
importantes. Por lo que respecta a las operaciones de
diversificacion, las alianzas estratégicas permiten a las
operadoras de telecomunicaciones protegerse frente a
comportamientos oportunistas de los socios y frente a
problemas de valoracion de las rentas que podran gene-
rarse mediante la combinacion de recursos distintos. En
este caso, las alianzas seran valoradas mas positiva-
mente que las adquisiciones.

Finalmente, la regulacién existente en el sector de las
telecomunicaciones hace que la estabilidad politica de
los paises en los que entran las empresas mediante ad-
quisiciones y alianzas con otras operadoras de teleco-
municaciones afecte a la rentabilidad obtenida mediante
estas operaciones. Asi, cuando una empresa se dirige a
un pais con una elevada estabilidad politica, las adquisi-
ciones se presentan como los mecanismos mas renta-
bles ya que la incertidumbre sobre las rentas que pue-
den generarse con estas operaciones son bajas y las si-
nergias derivadas de la explotacion conjunta de redes
son claramente beneficiosas. Sin embargo, la flexibili-
dad asociada a las alianzas no sera valorable en este
contexto de certeza, con lo que estas operaciones no
son valoradas positivamente por los mercados.

6. Conclusiones
En este trabajo se analiza en qué medida la interna-

cionalizacion y la diversificacion mediante adquisiciones
y alianzas estratégicas afectan a la cotizacion de las



empresas que los ejecutan, con el fin de encontrar posi-
bles diferencias en la respuesta de los mercados de ca-
pitales ante ambos tipos de operacion.

El anélisis realizado ha permitido llegar a las siguien-
tes conclusiones:

e En las operaciones dentro del negocio de las tele-
comunicaciones, las adquisiciones son mas valoradas
por los mercados que las alianzas cuando implican cier-
to grado de complementariedad geografica.

e En operaciones de diversificacion, la flexibilidad
asociada a las alianzas las hace ser operaciones mas
rentables para los accionistas de las empresas que ex-
panden sus fronteras.

e Tanto las alianzas extracomunitarias como las ad-
quisiciones de este tipo son valoradas negativamente
por los mercados, independientemente de que sean
operaciones dentro o fuera del sector de las telecomuni-
caciones. No obstante, el mercado penaliza en mayor
medida las adquisiciones, cuando éstas suponen entrar
en sectores distintos a las telecomunicaciones. Por el
contrario, penaliza en mayor medida las alianzas con
empresas de dicho sector.

Con todo, este trabajo tiene también limitaciones que
deben ser tenidas en cuenta a la hora de valorar el al-
cance e implicaciones de los resultados. Por un lado,
éstos pueden verse afectados por el periodo temporal
analizado: todas las adquisiciones y alianzas recogidas
en la base de datos fueron realizadas entre 1986 y
2001, periodo en el cual el sector —maxime en los ulti-
mos afios— estéd afectado por una burbuja financiera.
Por otro lado, en el trabajo no se analizan otros factores,
ademas de la internacionalizacion y la diversificacion. Si
bien, éstos son dos factores para los que existen evi-
dencias menos concluyentes en la literatura previa,
existen otros factores para los que estas evidencias pre-
vias tampoco son totalmente concluyentes. Una posible
investigacion futura pasaria, por tanto, por analizar la in-
fluencia que la estructura de propiedad de las empresas
implicadas o la forma en que se financian las operacio-
nes podria tener sobre la cotizacion de las compafiias
que realizan adquisiciones y alianzas.
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ANEXO

Metodologia utilizada en el estudio

Descripcion: En este Anexo se recoge la metodologia utilizada para la realizacién del estudio de acontecimientos presenta-
do en la tercera parte del presente trabajo.

El rendimiento obtenido por las empresas que llevan a cabo adquisiciones y alianzas ha sido medido utilizando como meto-
dologia el estudio de acontecimientos, cuyo objetivo es determinar la reaccion en el precio de los activos financieros ante el
anuncio de determinados hechos relevantes, siguiendo el procedimiento de Brown y Warner (1985).

La respuesta en el precio de las acciones en torno a los dias de anuncio de una operacion se analiza a partir del calculo de la
rentabilidad anormal, que se define como la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida en un dia determinado y la renta-
bilidad esperada que se calcula tomando como base alguno de los modelos de valoraciéon de activos financieros con riesgo.

RAi = Rt — Rie (1]
siendo:
RA«: la rentabilidad residual, en exceso o anormal, de la accion k en el dia t.
Ri:  larentabilidad obtenida realmente por la accion k en el dia t, una vez corregida por dividendos y ampliaciones de capital.
I?kt . larentabilidad esperada de la accién k en el dia t, calculada tomando como base el modelo de mercado de Sharpe' (1964).

La estimacion del modelo de mercado se realizé utilizando datos de un intervalo de 180 dias que tenia su comienzo 200 dias
antes de la fecha del anuncio — t = —200 — y finalizaba 21 dias antes de esa misma fecha —t = —-21 — . La exclusién de los 20
dias anteriores al anuncio, para estimar el modelo de mercado, trata de eliminar aquellos datos que pudieran estar afectados
por el suceso y cuya inclusion pudiera llevar a infraestimar las rentabilidades anormales, al estar el efecto del anuncio parcial-
mente incorporado en las rentabilidades esperadas.

Las rentabilidades anormales son calculadas segun la formula [1] para cada uno de los dias que componen la ventana del
periodo de estudio. El exceso de rentabilidad acumulado se obtiene para cada titulo, agregando las rentabilidades anormales
de los dias en que tiene lugar la mayor reaccion del precio de las acciones. Las reacciones experimentadas por el precio de las
acciones en el caso europeo lleva a calcular las rentabilidades anormales en diferentes periodos, todos ellos comprendidos
entrea=-20y b =+20, al ser éste el periodo de tiempo en el que se concentran las mayores reacciones en el precio de las ac-
ciones ante los acontecimientos analizados.

Esta metodologia se traté de aplicar a la muestra inicial formada por 643 adquisiciones y 736 alianzas, si bien para poder realizar
este estudio de acontecimientos las operaciones debian cumplir los siguientes requisitos para ser incluidas en la muestra final:

Las cotizaciones diarias de la companfia europea se encontraban disponibles en la base Thomson Financial DataStream

La fecha precisa del anuncio de la operacién podia ser identificada en la base Lexis-Nexis2.

No se realizé ninguin anuncio de cualquier operacion que pudiese contaminar el efecto de la operacion estudiada entre los
cinco dias naturales anteriores y posteriores al dia del anuncio de esta operacion3.

Tras eliminar los acontecimientos que no cumplian los criterios anteriores, la muestra final que se utilizé en la tercera parte de
este estudio estaba compuesta por 372 alianzas y 271 adquisiciones realizadas por empresas europeas de telecomunicaciones.

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

2 LOW (2001) y REUER et al. (2001), entre otros, han mostrado que la fecha que figura en SDC no siempre coincide con el primer dia del
anuncio de una adquisicién o una alianza. Como la medida exacta de esta fecha es crucial para la correcta aplicacion de la metodologia descrita
en la tercera parte de este trabajo, se han verificado todas las fechas de anuncio mediante busquedas sistematicas en Lexis-Nexis.

3 Siguiendo a MCWILLIAMS y SIEGEL (1997), se han eliminado de la muestra original todas las observaciones en las que existian otras
noticias sobre operaciones de capital, dividendos, contratos con el Estado, otras adquisiciones o alianzas distintas a las estudiadas o decisiones
que supusiesen cambios en un alto ejecutivo de las compafiias estudiadas.
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