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Alianzas estratégicas en el sector bancario 
español que cotiza en bolsa

De la diversidad de relaciones que establecen las empresas entre sí, este trabajo analiza las es-
tructuras u organizaciones en red, con el fin de determinar si estos nuevos vínculos entre empre-
sas contribuyen a generar valor para sus accionistas. La metodología de eventos se aplica a una 
muestra de 467 anuncios de alianzas estratégicas en las que, al menos, participa un banco espa-
ñol cotizado en la Bolsa de Madrid, en el periodo 1996-1999. Los resultados obtenidos nos permi-
ten afirmar, en primer lugar, que las alianzas estratégicas, en media, incrementan el valor del ban-
co. Segundo, que las alianzas que se estructuran con fórmulas que involucran capital crean más 
valor que aquellas que no lo hacen. Tercero, que si bien los resultados apuntan a que las alianzas 
nacionales, en media, crean valor, no se encuentra evidencia de que las alianzas internacionales, 
con independencia de la forma en que se defina la variable internacional, modifiquen significativa-
mente el valor de las acciones del banco anunciante.

Enpresek beren artean ezartzen dituzten bateko edo besteko harremanetatik, lan honetan sareko 
egitura edo antolakundeak aztertzen dira, zehazteko ea enpresen arteko lotura berri horiek beren 
akziodunentzako balioa sortzen laguntzen duten. Metodologia hori 467 aliantza-iragarkiko lagin bati 
aplikatzen zaio, zeinetan, gutxienez, Madrilgo burtsan kotizatutako banku espainiar batek parte har-
tu duen 1996-1999 epean. Emaitzen argitan, esan dezakegu, lehenik eta behin, aliantza estrate-
gikoek, gehienek behintzat, bankuaren balioa handitzen dutela. Bigarrenik, kapitala tarteko duten 
formulez bidez egituratzen diren aliantzek balio handiagoa sortzen dutela halakorik egiten ez dute-
nek baino. Hirugarrenik, nahiz eta emaitzek adierazten duten estatu mailako aliantzek, batez beste, 
balioa sortzen dutela, ez dago frogarik esateko nazioarteko aliantzek, nazioarteko aldagai hori nola 
zehazten den alde batera utzita, banku iragarlearen akzioen balioa modu nabarmenean handitzen 
dutela.

Of the variety of relations established between firms, this paper analyses networking structures and 
organizations in order to determine whether these new links between firms help to create value for 
their shareholders. Event methodology is applied to a sample of 467 announcements of strategic 
alliances in which, at least, one of the firms involved was a bank trading on the Madrid Stock Market 
during 1996-1999. The results obtained show, firstly, that strategic alliances, on average, increase 
the value of the bank; secondly, that alliances based on formulae involving capital create more value 
than those alliances that aren’t. Thirdly, that although the results suggest that domestic alliances, on 
average create value, there is no evidence to show that international alliances, regardless of how the 
international variable is defined, alter the value of the announcing bank’s shares.
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1.  INTRODUCCIÓN1

Las nuevas formas de competir en el 
mercado hacen que hoy en día resulte difícil 
determinar con claridad los límites de la 
empresa, esto es, dónde termina una em-
presa y empieza otra distinta. La necesidad 
de mayores dimensiones para competir en 
mercados cada vez más globalizados así 
como la imposibilidad de que una empresa 
desarrolle por sí sola todos los recursos y 
habilidades necesarios para el éxito, con-
ducen a las empresas a establecer diferen-
tes nexos de unión entre ellas para alcanzar 
dichos objetivos.

La diversidad de relaciones que estable-
cen entre sí las empresas utilizando diferen-
tes tipos de vínculos hace también difícil de-

*  Este trabajo ha sido financiado por CICYT-FEDER. 
Proyecto de Investigación SEJ2005-07341/ECON.

limitar el concepto de grupo, tanto desde un 
punto de vista económico como sociológico. 
Así, la clásica pregunta formulada por Coase 
en 1937 de ¿por qué existen las empresas?, 
ha dado paso a otra cuestión paralela más 
acorde con el entorno competitivo actual: 
¿por qué existen las agrupaciones de em-
presas y qué estructuras adoptan?

En este sentido, Smangs (2006), tratan-
do de catalogar y conceptualizar la comple-
ja variedad de relaciones que pueden esta-
blecerse entre las empresas, diferencia 
entre tres estructuras distintas: a) business 
group; b) corporate group; y c) network 
forms of organization.

El business group es un conjunto de em-
presas ligadas entre sí a través de propieta-
rios comunes e intercambios de consejeros. 
La principal diferencia entre los denomina-
dos business groups y corporate groups es 
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que en los primeros, la coordinación se basa 
de forma muy importante en lazos sociales, 
mientras que en los segundos se basa en 
mecanismos legales.

En lo que respecta a las organizaciones 
en red (networks forms of organization), se 
trata de un nuevo tipo de estructura organi-
zativa en la que las empresas se vinculan a 
través de mecanismos diversos que inclu-
yen las joint ventures, las franquicias, los 
consorcios, los contratos de outsourcing y 
las alianzas estratégicas en general, persi-
guiendo habitualmente objetivos de natura-
leza exclusivamente económica.

Es precisamente este último tipo de rela-
ciones el que va a ser objeto de análisis en 
el presente trabajo y con referencia a un 
sector específico, el sector bancario espa-
ñol. A través de las alianzas estratégicas o 
acuerdos de cooperación, cada socio apor-
ta sus habilidades y conocimientos a la rela-
ción y a su vez, accede a recursos o com-
petencias específicas de las que carece. Las 
alianzas estratégicas implican un nivel de 
compromiso superior a las transacciones de 
mercado pero, a diferencia de las fusiones o 
adquisiciones, no suponen una integración 
de las empresas socias. Se trata, pues, de 
fórmulas organizacionales muy flexibles que 
permiten a las empresas socias adaptarse a 
los cambios del mercado en que operan.

Aunque las alianzas estratégicas entre 
empresas resultan una práctica muy habi-
tual, determinados sectores y empresas se 
han mostrado más proclives al uso de la 
cooperación que otros. En concreto, aque-
llas empresas que operan en entornos más 
dinámicos, que se sitúan en sectores de ac-
tividad recientemente liberalizados, o cuya 
competencia está más globalizada han sido 
especialmente activas en el uso de estas 
estrategias. El sector bancario, sometido a 

un fuerte proceso de cambios, marcados 
especialmente por la entrada de España en 
la Unión Europea (en adelante UE), primero, 
y por su incorporación a la Unión Económi-
ca y Monetaria (en adelante UEM), después, 
reúne estas características y, en este senti-
do, las estrategias de cooperación a escala 
nacional e internacional han servido de for-
ma importante a la banca privada para re-
forzar su posición competitiva ante las nue-
vas características del entorno.

El objetivo concreto del trabajo es analizar 
en qué medida las alianzas estratégicas sus-
critas por los bancos españoles durante el 
período 1996-1999, en el que la banca tuvo 
que prepararse para afrontar el reto de la 
UEM, contribuyeron a generar valor para sus 
accionistas. Además, dicha generación de 
valor se pone en relación con dos caracterís-
ticas relevantes de las alianzas estratégicas: 
su estructura de gobierno (alianzas en capital 
versus otro tipo de alianzas) y su alcance 
geográfico (nacional o internacional). La 
muestra está constituida por 467 anuncios 
de alianzas estratégicas en las que al menos 
participó un banco español cotizado en la 
Bolsa de Madrid.

Con el fin de evaluar el impacto que la 
formación de estas alianzas ha tenido para 
los inversores de los bancos participantes, 
se asume que el mercado de valores es efi-
ciente y, por tanto, a través del estudio de 
la evolución de la cotización de las accio-
nes del banco implicado, durante un breve 
período de tiempo en torno a la fecha del 
anuncio de la alianza, es posible identificar 
y cuantificar el carácter más o menos bene-
ficioso de la operación para los accionistas. 
Este método de análisis es conocido como 
estudio de acontecimientos.

A partir de aquí, el trabajo se estructura 
como sigue: en el segundo apartado se 
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describen los principales retos que ha 
afrontado el sector bancario español en las 
últimas décadas; en el tercer apartado se 
presenta el método utilizado y el proceso 
de construcción de la muestra; los resulta-
dos de los análisis realizados se exhiben en 
el cuarto apartado; finalmente, se presen-
tan las conclusiones del trabajo.

2. � CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA 
DEL SECTOR BANCARIO ESPAÑOL

La aparición de grandes grupos bancarios 
españoles, capaces de competir a nivel mun-
dial, es el resultado de una serie de aconteci-
mientos que se han venido produciendo 
dentro del sector bancario español en las úl-
timas cuatro décadas. Durante estos años, 
dos han sido las estrategias de crecimiento 
que más han utilizado las entidades banca-
rias; por un lado, las estrategias de alianzas 
y, por otro, las fusiones y adquisiciones. Las 
alianzas estratégicas se han venido produ-
ciendo a lo largo de todo el periodo, si bien 
con mayor intensidad conforme aumenta la 
rivalidad competitiva dentro del sector. Sin 
embargo, en el proceso de consolidación 
que se lleva a cabo vía fusiones y adquisicio-
nes, se identifican dos momentos claves: el 
primero, inmediatamente posterior a la inte-
gración de España en la UE y, el segundo, 
simultáneo con el proceso de UEM.

Será a partir de 1974, y con mayor inten-
sidad desde 1987, cuando se ponen en 
marcha todo un conjunto de medidas en-
caminadas a liberalizar el sector financiero 
español1, que permitirán dotar al sector 

1  Se eliminaron las limitaciones legales a la compe-
tencia; se liberalizan los tipos de interés, las comisio-
nes bancarias, desaparecen los coeficientes de inver-
sión obligatoria, disminuye el coeficiente de caja; se 
adopta el modelo de banca universal; se reforman los 
mercados de valores; etc.

bancario de los elevados niveles de compe-
tencia que actualmente posee. Para conse-
guirlo, muchos han sido los cambios a los 
que se han tenido que enfrentar las entida-
des bancarias, encaminados, en general 
todos ellos, a mejorar la asignación de los 
recursos financieros a través de mecanis-
mos de mercado.

En este nuevo entorno competitivo las 
entidades bancarias se vieron en la necesi-
dad de crear, mantener o reforzar ventajas 
competitivas por medio de la especializa-
ción (productiva o geográfica) o del tamaño, 
buscando encontrar la dimensión óptima 
(Fuentes, 2001).

La entrada de España en la UE vino 
acompañada de un ciclo económico ex-
pansivo que aprovechó el gobierno español 
para dar un primer impulso a la consolida-
ción del sector bancario español. Por un 
lado, la amenaza de que bancos extranje-
ros entraran en el mercado nacional com-
prando bancos nacionales, llevó al gobierno 
a apoyar la creación de entidades de tama-
ño suficiente que pudieran hacer frente a la 
competencia que se avecinaba, creando la 
figura de los «campeones nacionales» o «lí-
deres nacionales»; por otro, la crisis banca-
ria que tuvo lugar en España en la primera 
mitad de los años ochenta y que dio lugar a 
algunas cuasi-quiebras de pequeños ban-
cos, que pronto se extenderían a bancos 
de mayor dimensión y que llegaría a afectar 
a un total de 58 de los 110 existentes2, im-
puso la necesidad de dotar de más solven-
cia al sistema.

2  Vives (2001) justifica la crisis bancaria por el 
gran impacto de la crisis económica del petróleo, el 
propio negocio de banca universal de muchos ban-
cos que les unía a empresas industriales, la falta de 
diversificación de los negocios industriales de los 
bancos, una inadecuada dirección y una inadecuada 
supervisión.
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La reacción de los bancos españoles 
ante estas políticas dependió, en buena 
medida, de las condiciones de partida. Así, 
las entidades de tamaño mediano más liga-
das a su territorio y con una orientación de 
negocio minorista optaron por estrategias 
de especialización productiva o territorial 
expandiéndose al mercado nacional, mien-
tras que las de mayor tamaño optaron por 
estrategias de tamaño que les permitieran 
operar a escala nacional e internacional, 
con un mayor grado de diversificación de 
negocio. Como fruto de ello, llegó la prime-
ra gran fusión en 1988 entre los bancos de 
Bilbao y de Vizcaya; posteriormente —en 
1991— tendría lugar la fusión del Banco 
Central con el Hispano y en 1994 el Banco 
de Santander compraría Banesto en subas-
ta pública. Así, en un periodo de aproxima-
damente cinco años, y como resultado de 
estas operaciones, se produciría un aumen-
to considerable del tamaño de buena parte 
de los bancos españoles.

Sin embargo, durante este mismo perio-
do, no se produjeron importantes fusiones 
o adquisiciones bancarias entre entidades 
españolas y bancos extranjeros, sino que, 
tal y como afirma Sanchis (1996), la fórmu-
la de crecimiento más utilizada por los 
bancos privados fueron las estrategias de 
cooperación. Esta tendencia a realizar 
alianzas se mantiene y refuerza entre gran-
des bancos mediante alianzas panaeuro-
peas, como la protagonizada en 1988 por 
el Banco Santander y Royal Bank of Scot-
land, que permitió al banco cántabro ad-
quirir el 9,9% del banco británico y a este 
último adquirir el 3% del Santander, con 
presencia mutua en sus respectivos con-
sejos de administración.

En los noventa continúa el estrechamien-
to de los márgenes de intermediación así 
como el descenso generalizado en el nú-

mero de entidades de depósito europeas, 
sobre todo, en momentos de profunda re-
cesión económica en los que se impone la 
necesidad de abordar las reformas estruc-
turales pendientes.

El segundo gran impulso en el proceso 
de consolidación del Sistema Bancario Es-
pañol coincidirá con la puesta en marcha 
en Europa de una moneda y política mone-
taria únicas. La culminación del proceso de 
creación de la UEM permitió crear un mer-
cado «nacional» más amplio, la eliminación 
del riesgo de tipo de cambio en la eurozo-
na, la completa liberalización de los movi-
mientos de capital, la integración de la ban-
ca y los mercados financieros, la fijación 
irrevocable de los tipos de cambio y la 
constitución de un Sistema Europeo de 
Bancos Centrales (SEBC).

Todos estos cambios supusieron, al igual 
que a mediados de los ochenta, que de 
nuevo algunas entidades optaran por estra-
tegias que les permitieran adquirir un tama-
ño suficiente para competir en el ámbito 
europeo, reducir el exceso de capacidad 
bancaria instalada o incrementar la solven-
cia del sector (Humphrey y Carbó, 2000), lo 
que provocó un aumento importante de la 
concentración del sector bancario en los 
distintos países europeos a través de nu-
merosas fusiones y adquisiciones naciona-
les. En España, sería a finales de los noven-
ta, y más concretamente en el año 99, 
cuando se produjeron los últimos procesos 
importantes de concentración que han teni-
do lugar dentro de la industria bancaria es-
pañola, las fusiones de los Bancos Santan-
der y BCH a principios de 1999, por una 
parte, y de BBV y Argentaria, a finales de 
ese mismo año, por otra. Estas dos fusio-
nes, llevadas a cabo entre cuatro de los 
primeros bancos del país, supusieron la 
creación del primer y segundo banco más 
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grande de España, respectivamente, y les 
permitió situarse entre los 10 bancos pri-
meros de la zona euro.

Pero la UEM no ha culminado con im-
portantes fusiones o adquisiciones entre 
bancos europeos3, como cabría esperar, 
sino en alianzas dentro del campo de la 
gran banca privada (Pérez et al., 2000).

Los bancos españoles, desde la firma 
del Tratado de Maastricht hasta la puesta 
en marcha de la moneda única, han estado 
preocupados por adaptar sus negocios a 
las exigencias del sector, en un entorno 
cada vez más competitivo. Para ello no han 
recurrido de manera sistemática a opera-
ciones de concentración sino que su estra-
tegia de crecimiento la han basado en el 
desarrollo de alianzas, tanto en las opera-
ciones de balance como para las activida-
des fuera de balance. Así, durante los años 
previos a la UEM, en concreto, aquellos 
que van a ser objeto de estudio en este tra-
bajo, 1996-1999, se constata la formación 
de alianzas para incrementar el negocio y 
mejorar la eficiencia de las entidades: entre 
bancos y compañías de seguros, que da 
origen a lo que se conoce como bancassu-
rance; con empresas de alta tecnología 
para la apertura de nuevos canales de dis-
tribución; con empresas de sectores como 
la energía o telecomunicaciones para acce-
der a nuevas oportunidades de negocio; 
para subcontratar aspectos no estratégicos 
del negocio; para desarrollar productos y 
servicios financieros a medida; para mejorar 
la gestión bancaria, etc.

Por lo que los cambios que se han pro-
ducido en la industria bancaria desde la en-

3  Las fusiones y adquisiciones internacionales en la 
industria bancaria europea a menudo se han llevado a 
cabo con bancos de fuera de la zona euro (véase 
América Latina y Sudeste Asiático).

trada de España en la UE y posteriormente 
en la UEM, no han desencadenado, mayo-
ritariamente, procesos de fusión sino que 
han llevado a los bancos españoles a for-
mar alianzas, tanto con otros bancos, na-
cionales o no, como con empresas perte-
necientes a su cadena de valor o de 
aquellos sectores en los que desea entrar.

3. � DESCRIPCIÓN DEL MÉTODO 
Y SELECCIÓN DE LA MUESTRA

3.1. � Método

El método aplicado en este trabajo es la 
conocida por event study o técnica de estu-
dio de acontecimientos. Esta técnica ha sido 
ampliamente utilizada en campos diversos 
como las finanzas, estrategia, contabilidad, 
marketing, etc, para medir el impacto que la 
aparición en el mercado de nueva informa-
ción sobre un determinado evento tiene so-
bre el valor de las empresas afectadas.

Los estudios de acontecimientos o event 
studies se basan en un supuesto de com-
portamiento racional de los mercados de 
capitales o, en otros términos, de eficiencia 
informacional de los mismos. La cotización 
de las acciones de una empresa refleja fiel-
mente las expectativas de los inversores 
sobre su eficiencia y rentabilidad a largo 
plazo. Cualquier información pública que 
afecte al valor de la empresa será incorpo-
rada inmediatamente al precio de los títulos 
por el mercado. Por tanto, a través del aná-
lisis de la evolución del rendimiento de las 
acciones de las empresas afectadas en un 
breve período en torno a la fecha del anun-
cio de un evento y, mediante un adecuado 
aislamiento de otros factores, puede medir-
se la influencia del evento en cuestión sobre 
el valor de estas empresas. Así, hemos es-
timado el rendimiento anormal de un título i 
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en un día t como la diferencia entre su ren-
dimiento observado y su rendimiento nor-
mal o esperado en el supuesto de que el 
evento (anuncio de la alianza estratégica) 
no se hubiese producido. De esta forma se 
pretende aislar la parte del rendimiento ob-
servado debida exclusivamente al anuncio 
del evento. Analíticamente, la expresión de 
cálculo del rendimiento anormal es:

ARit = Rit - ˜ R it

ARit es el rendimiento anormal del título i 
en el día t.

Rit es el rendimiento observado del título 
i en el día t, corregido por dividendos, am-
pliaciones y splits.

˜ R it  es el rendimiento esperado del título i 
en el día t.

El rendimiento esperado del título i en el 
día t4 se ha obtenido a través del modelo 
de mercado, el cual establece una relación 
lineal entre el rendimiento de cada título y el 
rendimiento del mercado (Sharpe, 1964).

  
˜ R it =α i +β i

˜ R mt

donde,

˜ R it = Variable aleatoria que representa el ren-
dimiento que ofrecerá el título i en el día t.

αi = Parámetro que recoge la parte del ren-
dimiento del título i no debida a variaciones 
del mercado.

βi = Parámetro que recoge el riesgo siste-
mático, no diversificable, o de mercado del 
título i.

4  Aunque por simplicidad hablamos de títulos, en 
realidad estamos considerando por título i aquél que 
realiza el anuncio i, con independencia de que sea un 
banco u otro. Es decir, el subíndice i no hace referen-
cia a un banco concreto (banco i) sino a un anuncio 
concreto (anuncio i), dado que ésta es nuestra unidad 
de análisis. Por tanto, i=1,2,3,…467.

˜ R mt = Rendimiento del mercado en el día t, 
calculado en nuestro caso, a partir de la 
variación en el IGBM (Índice General de la 
Bolsa de Madrid).

La estimación de los parámetros carac-
terísticos del título i en el modelo de merca-
do se ha llevado a cabo considerando un 
intervalo de 180 días que comienza 200 
días antes de la fecha en la que aparece en 
prensa la noticia relativa a la formación de 
la alianza. Así, llamando t = 0 a la fecha del 
anuncio, los parámetros del modelo de 
mercado han sido estimados utilizando el 
intervalo temporal (-200,-21). Este período 
de estimación termina 20 días antes del su-
ceso con el fin de excluir posibles rentabili-
dades anormales previas al anuncio del 
mismo. Una vez obtenidos los rendimientos 
anormales, éstos han sido agregados en 
dos dimensiones, entre títulos y a lo largo 
de varios días.

Así, el rendimiento anormal medio en un 
día t (AARt) se obtiene como promedio de 
los rendimientos anormales obtenidos por 
los distintos títulos en dicho día.

    
AARt

1
N

ARit

i=1

N

∑=

Las rentabilidades anormales promedio 
acumuladas para distintos intervalos de 
tiempo (t1, t2), las denotamos como 
CAAR(t1, t2). Una cuestión importante en la 
aplicación del método de eventos es la 
elección del periodo en el que se acumulan 
los rendimientos anormales promedio. Este 
periodo se denomina ventana del suceso y 
en numerosos trabajos comprende el inter-
valo (-1,0), es decir, el día del anuncio y el 
anterior. Adoptando una posición un poco 
más conservadora que permita la posibili-
dad tanto de un cierto adelanto como retra-
so en la respuesta del mercado y, teniendo 
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en cuenta además, que no siempre es fácil 
la identificación exacta de la fecha del 
anuncio, los rendimientos anormales me-
dios se han acumulado en ventanas de di-
ferente amplitud (t1, t2). Para analizar la sig-
nificatividad estadística de la información 
proporcionada por los AARt y los CAAR(t1, 
t2), hemos utilizado el test de Brown y War-
ner (1985). Además, y con el fin de reducir 
la influencia de los outliers de la muestra, se 
indica el porcentaje de valores positivos 
existentes y si dicho porcentaje es significa-
tivamente diferente del 50% (test de la me-
diana).

3.2.  Selección de la muestra

La muestra utilizada en este estudio 
comprende 467 anuncios de alianzas estra-
tégicas publicadas desde 1996 hasta 1999, 
en las cuales, al menos, una de las empre-
sas implicadas era un banco cotizado en la 
Bolsa de Madrid durante el periodo de es-
tudio, para los cuales disponíamos de infor-
mación acerca de sus cotizaciones diarias, 
no sólo del periodo de estudio sino también 
del periodo previo al evento, para poder 
aplicar el método de eventos.

Los datos han sido obtenidos a partir de 
la base de artículos de prensa Baratz, que 
contiene noticias económicas publicadas 
en los principales diarios españoles, así 
como en revistas de información general y 
especializada5. Se buscaba obtener todas 
aquellas alianzas publicadas entre el 1 de 

5  A pesar de que la información contenida en la 
base de datos procede de más de 140 publicaciones, 
la mayor parte de los anuncios proceden de los diarios 
de información económica, en menor medida de los 
diarios generales de tirada nacional y de forma casi re-
sidual de los periódicos de tirada regional y de revistas 
especializadas. Dentro de la prensa económica están 
los diarios Expansión, 5 Días y La Gaceta de los Ne-
gocios.

enero de 1996 y el 31 de diciembre de 
1999 en las que estuviera implicado alguno 
de los bancos españoles que cotizaban en 
la Bolsa de Madrid en todo el periodo o en 
parte del mismo. Inicialmente, se identifica-
ron 690 anuncios. Sin embargo, la ausencia 
de información sobre cotizaciones así como 
la contaminación de algunos de estos 
anuncios por otros realizados en la misma 
fecha sobre otros eventos distintos como 
ampliaciones de capital, reparto de dividen-
dos, anuncios de varias alianzas simultá-
neamente, etc, llevaron a que la muestra fi-
nal quedase reducida a 467 anuncios 
distintos.

El cuadro n.º 1 recoge el análisis descrip-
tivo de la muestra en términos de la distri-
bución temporal y por entidad de las alian-
zas bancarias. La distribución anual de los 
anuncios de alianzas muestra cómo éstas 
caen de forma continuada durante el perio-
do de estudio. Estos resultados pueden 
deberse, en parte, a la exclusión de cotiza-
ción de tres de los bancos de la muestra en 
el año 1998.

En general, cuando se analiza el núme-
ro de anuncios de alianzas por banco, se 
observa cómo el tamaño del banco y el 
número de anuncios realizados en el pe-
riodo de estudio están directamente rela-
cionados. El Banco Bilbao Vizcaya (BBV) 
es el más activo en cuanto a la formación 
de alianzas y también el más grande por 
volumen total de activos. En número de 
alianzas le sigue muy de cerca el Banco 
Central Hispano (BCH) y a más distancia 
Santander y Argentaria. Estos datos de-
ben ser tratados con cierta cautela, pues-
to que la información sobre alianzas publi-
cada en la prensa está sesgada a favor de 
los grandes bancos, lo que supone que 
éstos estarán sobre-representados en la 
muestra.
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4.  RESULTADOS DEL ANÁLISIS

4.1. � Creación de valor a través de las 
alianzas estratégicas

En general, los acuerdos de cooperación 
o alianzas estratégicas pueden situarse 
conceptualmente en un continuo de moda-

lidades identificadas como estructuras de 
gobierno híbridas, a medio camino entre el 
mercado y la empresa. La cooperación re-
coge características de ambos y permite, al 
menos parcialmente, aprovechar las venta-
jas de ambas alternativas. Del mercado, la 
autonomía que las empresas participantes 
mantienen con posterioridad a la firma del 

Cuadro n.º 1

Distribución de los anuncios de alianzas en los que participan bancos 
españoles por año y banco

Año del anuncio Número % sobre el total

1996
1997
1998
1999

149
121
106
  91

31,91
25,91
22,70
19,48

Banco

BBV
BCH
Banco Santander
Argentaria
Banesto
Banco Popular
BSCH
Bankinter
Banco Pastor
Banco Zaragozano
Banco Guipuzcoano
Banco Valencia
Banco Atlántico
BEX
Banco Herrero
Banco Andalucía
Banco Galicia
Banco Vasconia
Banco Vitoria
Commerzbank
Banco Crédito Balear
Banco Simeón

  83
  77
  59
  57
  28
  27
  25
  23
  16
  16
  15
    9
    7
    5
    5
    3
    3
    3
    2
    2
    1
   1

  17,77
  16,49
  12,63
  12,21
    6,00
    5,78
    5,35
    4,93
    3,43
    3,43
    3,21
    1,93
    1,50
    1,07
    1,07
    0,64
    0,64
    0,64
    0,43
    0,43
    0,21
    0,21

Total 467 100,00

Fuente: Elaboración propia.
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acuerdo, y de la empresa, compartir con 
los socios un plan para la realización de las 
actividades objeto del acuerdo. Esta con-
ceptualización de las alianzas estratégicas 
se inscribe, claramente, en el marco de la 
teoría de los costes de transacción.

Desde otro punto de vista, las alianzas 
estratégicas pueden considerarse una mo-
dalidad de crecimiento empresarial situada 
entre el crecimiento interno y las fusiones y 
adquisiciones de empresas. En este senti-
do, las alianzas estratégicas permiten que 
la empresa crezca sin realizar ella sola to-
das las inversiones, pero, a la vez, sin tener 
que hacerse con activos innecesarios como 
consecuencia de una compra o fusión.

De acuerdo con Madhok y Tallman 
(1998), son dos los factores que determi-
nan el valor que se genera a través de una 
alianza: por un lado, las rentas que derivan 
de la combinación de los recursos de las 
empresas que colaboran y, por otro, los 
costes asociados a la realización de las 
transacciones mediante la alianza.

Aunque son muy diversas las fuentes de 
las que pueden emanar las rentas poten-
ciales de la cooperación, éstas pueden 
agruparse básicamente en dos. En primer 
lugar, las empresas que suscriben el acuer-
do pueden beneficiarse de una mayor efi-
ciencia en la realización de actividades 
como consecuencia del acceso a recursos 
complementarios, la obtención de econo-
mías de escala o alcance o la reducción del 
riesgo. En segundo lugar, la cooperación 
empresarial es una estrategia que puede 
servir a las empresas para coludir y, por 
tanto, alcanzar a través de ella un mayor 
poder de mercado.

Con respecto a los costes potenciales 
que derivan de la cooperación entre empre-
sas, éstos pueden clasificarse en costes de 

coordinación y costes de motivación. Así, 
por un lado es necesaria una continua co-
ordinación entre las partes que permita al-
canzar los fines previstos y, por otro, es 
preciso también evitar los riesgos derivados 
de los posibles comportamientos oportu-
nistas por parte de alguno de los socios.

Aunque la combinación de beneficios y 
costes potenciales y su cuantificación varían 
según las características particulares de 
cada acuerdo, desde un punto de vista ra-
cional, las empresas sólo decidirán coope-
rar cuando perciban unos beneficios poten-
ciales superiores a los costes potenciales y, 
por tanto, sea posible generar un valor neto 
positivo a través de la cooperación. Desde 
esta perspectiva resulta coherente, por tan-
to, que la mayor parte de los estudios empí-
ricos realizados constaten la generación de 
valor a través de alianzas estratégicas 
(Chiou y White, 2005; Brooke y Oliver, 2005; 
Johnson y Houston, 2000; Chen et al., 
1991; Fröhls et al, 1998; Reuer y Koza, 
2000; Chan et al., 1997; Das, Sen y Sen-
gupta, 1998), por lo que la creación de valor 
se convierte en la razón de ser de la coope-
ración entre empresas (Dyer, 1997).

En el cuadro n.º 2 se presentan los resul-
tados del estudio de eventos para la mues-
tra de los 467 anuncios de alianzas estraté-
gicas suscritas por bancos españoles con 
cotización en la Bolsa de Madrid durante el 
período 1996-1999. En el panel A aparecen 
los rendimientos anormales diarios medios 
para cada uno de los días comprendidos 
entre el quinto día anterior al anuncio y el 
quinto día posterior. En el panel B aparecen 
los rendimientos anormales medios acumu-
lados en ventanas de diferente amplitud. La 
significatividad estadística de estos resulta-
dos se contrasta a través de los tests para-
métricos de Brown y Warner y del test no 
paramétrico de la mediana, presentados en 
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las dos últimas columnas de la tabla. Como 
puede observarse en el panel A del cuadro 
n.º 2, los bancos españoles, en media, ob-
tienen un efecto positivo en su valoración 
de mercado derivado de su participación 

en la formación de alianzas. Los rendimien-
tos anormales son positivos y significativos, 
tanto en el día del anuncio como en la ma-
yor parte de las ventanas que se relacionan 
(panel B). Concretamente, el AAR0 repre-

Cuadro n.º 2

Efectos en la valoración de los bancos de entrar a formar parte de 
alianzas. Rendimientos diarios y acumulados. Contrastación de la 

hipótesis general

Día del evento
AAR 
(%)

Estadístico de Brown 
y Warner

% de ARs 
positivos

Panel A: Rendimientos anormales para periodos diarios

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

0,030
0,086

-0,032
-0,010
-0,020
0,207

-0,128
0,219
0,063

-0,062
-0,036

(0,60)
(1,48)
(0,13)
(0,10)
(0,15)
(3,47)***

(-1,93)**
(3,08)***
(1,04)

(-1,43)
(-0,32)

45
45
45
47
44**
49
45**
55**
49
44***
46

Ventana del suceso
CAAR medio 

(%)
Estadístico de Brown

y Warner
% de CAARs 

positivos

Panel B: Rendimientos para distintas ventanas del suceso

[-20, +20]
[-15, +15]
[-10, +10]

[-5, +5]
[-3, +3]
[-2, +2]
[-1, +1]
[-2, 0]
[-1, 0]
[0, +1]
[0, +2]

1,131
0,622
0,526
0,316
0,299
0,269
0,060
0,177
0,187
0,079
0,298

(4,03)***
(2,90)***
(2,51)**
(1,91)**
(2,28)**
(2,17)**
(0,98)
(2,14)**
(2,56)***
(1,09)
(2,66)***

50
50
47
48
50
50
49
48
48
49
50

N es el número de anuncios en cada grupo.
*** Indica un nivel de significación entre el 5% y el 10%.
*** Indica un nivel de significación entre el 1% y el 5%.
*** Indica un nivel de significación del 1% o inferior.

Fuente: Elaboración propia.
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senta un 0,21 %, lo que viene a confirmar 
que, por término medio, los bancos que 
cotizan en la Bolsa de Madrid en el periodo 
1996-99, obtienen rendimientos anormales 
positivos el día del evento, y que, por tanto, 
las alianzas que forman son generadoras 
de valor.

Para el día t= –1 el rendimiento anormal 
medio no es significativamente diferente de 
0, lo que sugiere que el mercado no antici-
pa la nueva información aparecida en pren-
sa relativa a la participación del banco en 
la formación de una alianza6. Así, de forma 
congruente con estudios previos (Anand y 
Khanna, 2000; Chan et al., 1997; Chen et 
al., 1991) el mercado parece capturar bue-
na parte del efecto en el día del anuncio 
(t=0), por lo que cabe concluir que la for-
mación de una alianza genera valor para 
los accionistas del banco implicado, y al 
igual que en otros trabajos (tal como cons-
tatan Merchant y Schendel, 2000), ésta re-
sulta ser, en promedio, inferior al uno por 
ciento.

Los resultados se presentan de forma 
gráfica en los gráficos n.º 1 y n.º 2, donde 
se visualiza claramente cómo el mercado 
no descuenta con anterioridad al anuncio, a 
través de posibles rumores o informaciones 

6  El resultado negativo que se obtiene para el día 
t=+1 es consistente con buena parte de la literatura 
que investiga la creación de riqueza para los accionis-
tas derivada de la participación de la compañía en 
alianzas mediante metodología de eventos (Lee y 
Wyatt, 1990; Chung et al., 1993; Reuer y Miller, 1997). 
Este efecto, así como el valor positivo que obtiene el 
rendimiento anormal medio para el día siguiente (t=+2), 
puede ser debido a la presencia de autocorrelación 
negativa en la serie (respecto al día anterior) dentro del 
propio mercado. Después de un shock que el merca-
do percibe como bueno y que provoca una reacción 
positiva por parte de los inversores, se produce una 
corrección técnica. Así, estos vaivenes pueden deber-
se a efectos especulativos consecuencia de la entrada 
de inversores con deseos de tomar posiciones en el 
mercado.

parciales, los rendimientos anormales obte-
nidos. Aunque el mercado recoge la mayor 
parte de la riqueza generada en el día 0, se 
producen ciertos vaivenes en los dos días 
posteriores a la fecha del anuncio que ha-
rán que, dentro de las ventanas más próxi-
ma al día del evento, sea el periodo [0,+2] 
el que obtenga los rendimientos mayores, y 
esto a pesar de que es el día t=+1 el que 
alcanza los niveles más bajos para todo el 
periodo del evento.

En general, tal y como se observa en el 
gráfico n.º 2 los rendimientos acumulados 
medios son crecientes para el intervalo de 
cuarenta y un días en torno a la fecha del 
evento, llegando a superar el 1%.

Cabe interpretar estos resultados, por 
tanto, indicando que, ante la presencia de 
un entorno muy dinámico, la apuesta reali-
zada por los bancos españoles por nuevas 
formas de interrelación con otras empresas, 
distintas de la jerarquía y del mercado fue, 
en general, bien acogida por los inversores, 
lo que implica la confianza del mercado en 
la eficaz gestión bancaria y en que los be-
neficios potenciales superen a los costes 
potenciales.

4.2. � Estructura de gobierno de la 
alianza estratégica

Como ya se ha comentado, la teoría de 
los costes de transacción ha sido uno de 
los paradigmas dominantes utilizados en el 
estudio de las alianzas. Dado que de acuer-
do con esta teoría, las alianzas estratégicas 
comprenden un continuo de estructuras de 
gobierno situadas entre el mercado y la 
empresa, son numerosos los autores que 
en los últimos años se han interesado en 
analizar los diferentes tipos de estructuras 
utilizadas en las alianzas.
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Gráfico n.º 1

Rendimiento anormal medio entre los días [-20, +20] 
(en %)

Fuente: Elaboración propia.

Gráfico n.º 2

Rendimiento anormal acumulado entre los días [-20, +20] 
(en %)

Fuente: Elaboración propia.
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Un gran número de investigaciones den-
tro del marco de la Economía de los costes 
de transacción han clasificado las estructu-
ras de gobierno de la alianza en función de 
la utilización o no de inversiones directas 
en el capital (Pisano, 1989; Gulati, 1995; 
Rialp, 1998), distinguiendo entre alianzas 
en capital y alianzas o acuerdos de no ca-
pital, subrayando, a su vez el hecho de que 
las primeras constituyen estructuras de go-
bierno más próximas a la jerarquía, mien-
tras que las segundas están más cercanas 
al mercado.

Las alianzas que suponen una inversión 
directa de capital pueden adoptar, bien la 
forma de empresa conjunta, lo que implica 
la creación de una nueva entidad indepen-
diente de sus socios, o bien los socios pue-
den tomar posiciones minoritarias cruzadas 
o individuales en el capital del otro u otros 
socios pero sin crear una entidad indepen-
diente (Hennart, 1988; Hagedoorn, 1993).

Los acuerdos de no capital, por su parte, 
no implican compartir o intercambiar capi-
tal, e incluyen subcontrataciones, licencias, 
acuerdos de distribución, intercambio de 
tecnología, etc.

Bajo la óptica de la Economía de los 
costes de transacción, las empresas elegi-
rán aquella estructura organizativa que mi-
nimice los costes de transacción. Dichos 
costes se clasifican en costes ex ante y ex 
post. Los primeros son los costes de re-
dactar, negociar y salvaguardar el acuerdo, 
mientras que los costes ex post son los 
costes de cambiar de planes y resolver los 
desacuerdos que surgen con posterioridad 
a la firma del contrato. Las fórmulas de co-
operación más próximas al mercado 
(acuerdos de no capital) muestran limita-
ciones cuando se trata de abordar los pro-
blemas de coordinación e incentivos, es-

pecialmente en presencia de intensas 
interdependencias entre las empresas par-
ticipantes y cuando los beneficios son difí-
ciles de enumerar ex ante y verificar ex 
post. Todo ello genera más riesgos de 
comportamientos oportunistas y de apro-
piabilidad, lo que a su vez desestimula la 
realización de inversiones específicas en la 
alianza. Así, en ciertos casos, resulta más 
eficiente utilizar estructuras de gobierno 
más próximas a la empresa (acuerdos de 
capital) puesto que éstos introducen princi-
pios y reglas propios de las jerarquías (con-
troles administrativos, coordinación formal 
entre unidades, autoridad, etc.) (Rialp y Sa-
las, 2002).

En este sentido, Sachwald (1998) obser-
va una estrecha relación entre los distintos 
tipos de estructuras cooperativas y los atri-
butos de las transacciones, de modo que a 
mayor riesgo y mayores activos implicados, 
más fuerte es la relación contractual. De 
hecho, los acuerdos más jerárquicos son 
preferidos a los menos jerárquicos cuando 
concurren circunstancias que incrementan 
la complejidad del acuerdo. Si además se 
supone la existencia de una relación directa 
entre complejidad y elevadas expectativas 
de beneficio, cabría esperar una mayor ge-
neración de valor a través de las alianzas en 
capital que a través de las alianzas que no 
implican capital.

Las alianzas estratégicas que componen 
la muestra de nuestro trabajo se han clasifi-
cado en dos grupos según supongan inver-
sión en capital o no, de modo similar a 
como abordan este tema investigaciones 
previas (Pisano, 1989; Gulati, 1995; Rialp 
1998). Dentro de las alianzas en capital se 
incluyen las participaciones minoritarias y 
las empresas conjuntas, mientras que el 
resto de estructuras se sitúan dentro de la 
categoría de no capital.
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Como se observa en el cuadro n.º 3, las 
alianzas bancarias españolas en el periodo 
1996-1999 fueron, mayoritariamente, de no 
capital. A pesar de que estas proporciones 
son bastante coincidentes con las que ob-
tuvieron Jacquemin et al. (1986), no se 
mantienen en otras muestras como las de 
Glaister y Buckley (1999) o García-Canal 
(1994), en cuya composición predominan 
las empresas conjuntas. Esta circunstancia 
no se da en el sector bancario, puesto que 
las empresas conjuntas representan el 
17,9% de las alianzas del periodo, y cuan-
do aparecen lo harán para abordar proyec-
tos de diversificación de negocios, en la 
mayor parte de los casos, de carácter inter-
nacional.

Si precisamente la presencia de com-
plejidad en la transacción es lo que acon-
seja recurrir a empresas conjuntas frente a 
otras fórmulas contractuales (Oxley, 1999), 
la tendencia a utilizar alianzas bancarias 
que incorporen pocos elementos jerárqui-
cos bien se podría interpretar como la 
apuesta por parte de los bancos de crear 
alianzas con poco grado de complejidad, 
entendida ésta como alianzas en las que 
predominan dos (o en general pocos) so-
cios, que involucran una sola área de acti-
vidad, con las que se busca alcanzar un 
único objetivo, que no pretenden acceder 
a conocimiento tácito (García-Canal, 
1994), donde las actividades de la alianza 
se localizan en un solo país y donde la 
proximidad física de los socios hace más 
fácil que surjan relaciones de confianza y 
reputación (Rialp, 1998); todas ellas fuen-
tes de complejidad cuando se plantean en 
sentido inverso.

Los resultados obtenidos con respecto 
a la generación de valor en cada una de las 
dos submuestras formadas (alianzas de 
capital y alianzas de no capital) se presen-

tan en el cuadro n.º 3. Así, se presentan 
los rendimientos anormales medios desde 
el día -2 al día +2 y el resultado de su acu-
mulación durante esta ventana. La signifi-
catividad estadística de las diferencias 
existentes entre los rendimientos anorma-
les observados entre las dos submuestras 
se evalúa a partir de dos contrastes de di-
ferencias de medias: el test paramétrico de 
diferencias de medias para muestras inde-
pendientes (la t de Student) y el test no pa-
ramétrico de Mann-Whitney para muestras 
independientes.

Tal y como se observa en el cuadro n.º 
3, se confirma que, aunque la significativi-
dad es mayor para las alianzas en capital, 
tanto éstas como aquellas que no implican 
capital crean valor para los accionistas de 
los bancos españoles cotizados. La com-
paración entre ambas submuestras indica, 
no obstante, la presencia de diferencias 
significativas entre ellas, ya que las alianzas 
en capital generan mayores rendimientos 
anormales medios en el día del anuncio y 
acumulados en el intervalo [-2,+2].

Por tanto, el mercado asigna rentabilida-
des significativamente mayores cuando se 
introducen elementos jerárquicos para go-
bernar los acuerdos bancarios, quizá por-
que bajo las fórmulas de acuerdos en capi-
tal se precisan mejor los derechos de 
propiedad sobre los activos utilizados, lo 
que reduce el conflicto de intereses entre 
los socios y la posibilidad de comporta-
mientos oportunistas. Por el contrario, en 
los acuerdos de no capital, la ausencia de 
controles jerárquicos hace preciso estable-
cer cautelas ex ante que garanticen su co-
rrecto funcionamiento, lo que puede apor-
tar menor confianza a los inversores.

No obstante, también caben explicacio-
nes alternativas ya que si como indica Oxley 
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(1999) existe una correlación importante en-
tre las características intrínsecas del acuerdo 
indicativas de su grado de complejidad y la 
estructura de gobierno que adopta el acuer-
do, bien podría ser que la mayor generación 
de valor observada para las alianzas en ca-
pital venga motivada en el fondo por dichas 
características intrínsecas indicativas del gra-
do de complejidad del acuerdo7.

7  Analizadas algunas de estas características en 
nuestra muestra como son el número de áreas de ac-
tividad a las que afecta la alianza y el carácter interna-
cional o nacional de la misma, se observa que más del 
65% de los acuerdos que afectan simultáneamente a 
diversas áreas de actividad de la empresa adoptan la 
forma de capital y que cuando el objetivo es la interna-

4.3. � Alianzas nacionales frente a 
internacionales

Las dos últimas décadas han supuesto 
la consolidación de la banca española 
como una de las más competitivas del 
mundo. Los procesos de desregulación y 
liberalización bancarios así como el hecho 
de que España decidiera formar parte, 
como miembro fundador, de la Unión Mo-
netaria Europea en 1999 provocaron una 
importante necesidad de crecer, tanto a ni-

cionalización más del 70% de los acuerdos son de ca-
pital, lo que avalaría en cierta medida la propuesta de 
Oxley, 1999.

Cuadro n.º 3

Rendimientos anormales medios diarios y acumulados: alianzas en capital 
frente a alianzas de no capital

Diferencias de medias

AARt y
CAAR [-2, +2]

(%)

Acuerdos en capital
N=142
(%>0) 

No involucran capital
N=325
(%>0)

T
(p-valor)

Mann-Whitney
(p-valor)

AAR-2 0,026
(46%)

0,002
(47%)

-0,271
(0,786)

-0,298
(0,766)

AAR-1 -0,059
(46%)

-0,002
(44%)**

0,424
(0,672)

-0,502
(0,615)

AAR0 0,36***

(54%)
0,14%*

(47%)
-1,623
(0,100)

-1,978
(0,048)

AAR+1 -0,164
(42%)*

-0,112
(46%)

0,392
(0,696)

-0,996
(0,319)

AAR+2 0,309***

(58%)*
0,124
(54%)

-1,723
(0,085)

-0,996
(0,319)

CAAR [-2, +2] 0,563***

(58%)*
0,14
(47%)

-1,198%
(0,232)

-1,806
(0,071)

N es el número de anuncios en cada grupo.
*** Indica un nivel de significación entre el 5% y el 10%.
*** Indica un nivel de significación entre el 1% y el 5%.
*** Indica un nivel de significación del 1% o inferior.

Fuente: Elaboración propia.
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vel nacional como internacional, en los ban-
cos españoles. Para alcanzar estos objeti-
vos de crecimiento, aparte de las fusiones y 
adquisiciones que se utilizaron, sobre todo, 
a nivel nacional y en la expansión hacia los 
mercados de Latinoamérica, las alianzas 
estratégicas jugaron un papel muy impor-
tante en este proceso de consolidación, en 
unas ocasiones como precursoras de pos-
teriores fusiones o adquisiciones y en otras, 
como alternativa estratégica a dichas ope-
raciones.

Las alianzas estratégicas constituyen 
una vía de internacionalización habitual-
mente utilizada por las empresas y, de he-
cho, un gran número de trabajos sobre 
alianzas estratégicas se han ocupado de 
estudiar, específicamente, alianzas de ca-
rácter internacional (para una revisión véa-
se García Canal et al., 2002). De acuerdo 
con el enfoque de recursos, se afirma que 
los recursos y conocimientos que interesan 
del socio extranjero son aquellos que son 
específicos de cada uno de los mercados 
en los que la empresa se internacionaliza. 
Se trataría, pues, de ganar experiencia en 
esos mercados aprovechando los conoci-
mientos y habilidades desarrollados por las 
empresas socias. Además, en ocasiones, 
las alianzas estratégicas se convierten en 
la única vía factible de entrada ya que 
cuando en los países los mercados de ca-
pitales no están completamente desarrolla-
dos, sólo es posible realizar inversiones in-
directamente a través de la cooperación 
con empresas locales. Por otro lado, las 
alianzas son un medio de expansión inter-
nacional más atractivo que las fusiones y 
adquisiciones en entornos culturalmente 
distantes (Kogut y Singh, 1988).

En todo caso, es preciso señalar que las 
alianzas estratégicas internacionales no 
constituyen exclusivamente una modalidad 

de entrada en mercados extranjeros, sino 
que también contribuyen a crear valor por 
las mismas razones que las alianzas nacio-
nales como son: la reducción de costes, 
acceso a nuevas tecnologías, reducción del 
riesgo, concentración del sector, etc.

Adicionalmente, a los problemas de co-
ordinación y control propios de las alianzas 
nacionales, hay que añadir otros en el caso 
de las alianzas internacionales. Así, la nece-
sidad de aprender del socio extranjero po-
dría compensarse, en buena parte de los 
casos, por la existencia de diferencias lin-
güísticas, culturales, económicas, etc., exis-
tentes entre los distintos países de las em-
presas socias que hicieran difícil la gestión 
exitosa de la alianza internacional.

Precisamente son estas diferencias las 
que, de acuerdo con la teoría de los costes 
de transacción, pueden hacer que las alian-
zas nacionales sean percibidas por el mer-
cado positivamente en detrimento de las 
internacionales. La similitud cultural entre 
los socios nacionales favorece el mutuo en-
tendimiento, permitiendo una coordinación 
más sencilla y una mejor resolución de con-
flictos (Park y Kim, 1997), por lo que esta 
mayor afinidad entre las empresas partici-
pantes puede crear incentivos a que éstas 
actúen con un comportamiento responsa-
ble, así como reducir los costes asociados 
a la transacción hasta el punto que com-
pense el conocimiento que aporta el socio 
exterior acerca del mercado. Pero no sólo 
es una cuestión de afinidad, sino que tam-
bién es de esperar que el socio nacional 
posea una mejor información acerca del 
otro socio nacional que la que tendría de un 
socio internacional, siendo las consecuen-
cias sobre la reputación de los socios deri-
vadas de comportamientos oportunistas 
por parte de alguno de ellos mayores en un 
contexto nacional (Gulati, 1995).
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A nivel empírico, no son muchos los tra-
bajos que han investigado las diferencias de 
valor según la alianza creada sea nacional o 
internacional. Los resultados obtenidos indi-
can que los rendimientos anormales obteni-
dos por las empresas socias son o positivos 
y significativos para ambos tipos de alianzas 
(Reuer y Koza, 2000), o no significativos 
(Park y Kim, 1997). Cuando se muestran las 
diferencias que existen entre las alianzas na-
cionales e internacionales se observa cómo 
las primeras están más influenciadas por va-
riables asociadas a la complejidad organiza-
cional, tales como el número de socios y el 
número de áreas funcionales, mientras que 
las segundas lo están en mayor medida por 
la complejidad estratégica y la necesidad de 
aprender (García-Canal, 1996).

Por otro lado, tampoco existe coinciden-
cia entre los trabajos a la hora de abordar la 
definición de alianza estratégica internacio-
nal. Así, para unos, la variable utilizada como 
referencia a la hora de considerar una alian-
za como internacional o no, está en función 
de la nacionalidad del socio, mientras otros, 
como Reuer y Koza (2000) consideran como 
factor determinante el ámbito donde radican 
las actividades de la alianza creada.

Utilizando ambas aproximaciones en 
este trabajo se ha investigado, por un lado, 
si la coincidencia entre la nacionalidad de 
los socios explica el posible exceso de ren-
dimiento obtenido y, por otro, si en la expli-
cación de este exceso de rendimiento o 
generación de valor resulta determinante el 
ámbito donde radican las actividades de la 
alianza creada.

Los resultados de estos contrastes se 
presentan en el cuadro n.º 4. En ellos apa-
recen, para cada una de las submuestras 
(alianzas nacionales e internacionales), los 
rendimientos anormales diarios medios 

para cada uno de los días comprendidos 
entre el segundo día anterior al anuncio y el 
segundo posterior, los rendimientos anor-
males medios acumulados a lo largo de di-
cha ventana y los resultados de los con-
trastes de diferencias entre submuestras. 
En el panel A, las submuestras se forman 
en función de que el país de procedencia 
del socio sea España u otro, mientras que 
en el panel B, las submuestras se forman 
en función de si el país donde radica la ac-
tividad de la alianza es España o no.

A través de los resultados presentados 
en el cuadro n.º 4 se constata que no exis-
ten diferencias significativas en la respuesta 
que el mercado da a estos dos tipos de 
alianzas, nacionales e internacionales, con 
independencia de la forma en que se defina 
la variable internacional.

Para el caso de las nacionales se obser-
va cómo las alianzas entre empresas espa-
ñolas y las que se constituyen para operar 
en este mismo mercado (con independen-
cia de la nacionalidad de sus socios) son 
percibidas por los accionistas como gene-
radoras de valor. La razón puede hallarse 
en que una buena parte de ellas se estable-
cen, bien con el objetivo de poner en mar-
cha proyectos concretos de ampliación del 
negocio bancario a través de nuevos pro-
ductos o con el de posicionarse en el capi-
tal de otras empresas españolas por cues-
tiones estratégicas, motivos éstos que son 
percibidos positiva y significativamente para 
la muestra de alianzas nacionales8.

8  Para esta submuestra se ha contrastado, ade-
más, que los rendimientos anormales que exhiben las 
alianzas que se forman en capital son superiores a los 
obtenidos cuando se utilizan estructuras de no capital. 
Estos resultados son congruentes con los obtenidos 
por Reuer y Koza (2000) para empresas conjuntas que 
operan en el mercado nacional y los de Alcalde et al. 
(2003) para las alianzas formadas con socios de una 
misma nacionalidad.
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Cuadro n.º 4

Rendimientos anormales medios diarios y acumulados en alianzas 
nacionales e internacionales

Variable a investigar Diferencias de medias

Panel A: Relación con el país de procedencia del socio: nacionales versus internacionales

AARt y
CAAR [-2, +2]

(%)

Alianzas nacionales
N=308
(%>0) 

Alianzas internacionales
N=159
(%>0)

T
(p-valor)

Mann-Whitney
(p-valor)

AAR-2 0,009
(47%)

-0,047
(47%)

0,396
(0,693)

-0,745
(0,456)

AAR-1 -0,003
(44%)**

-0,052
(45%)

0,371
(0,710)

-0,171
(0,864)

AAR0 0,226***

(50%)
0,17
(48%)

0,462
(0,645)

-0,226
(0,821)

AAR+1 -0,147
(43%)**

-0,09
(48%)

-0,481
(0,631)

-0,976
(0,329)

AAR+2 0,246***

(57%)***
0,166
(50%)

0,517
(0,605)

-1,494
(0,135)

CAR [-2, +2] 0,331***

(50%)
0,147
(50%)

0,570
(0,569)

-0,743
(0,457)

Panel B: Según donde radica la actividad objeto de la alianza 

AARt y
CAAR [-2,+2]

(%)

España
N=384
(%>0)

Fuera de España
N=83
(%>0)

T
(p-valor)

Mann-Whitney
(p-valor)

AAR-2 -0,03
(46%)

0,083
(49%)

-0,642
(0,521)

-0,306
(0,760)

AAR-1 -0,027
(43%)**

0,012
(48%)

-0,240
(0,810)

-0,549
(0,583)

AAR0 0,204***

(48%)
0,219
(54%)

-0,097
(0,923)

-0,390
(0,696)

AAR+1 -0,132**

(44%)**
-0,109
(47%)

-0,157
(0,875)

-0,453
(0,651)

AAR+2 0,211***

(56%)**
0,256
(48%)

-0,235
(0,814)

-0,733
(0,463)

CAR [-2, +2] 0,227**

(49%)
0,462
(54%)

-0,508
(0,613)

-0,176
(0,860)

N es el número de anuncios en cada grupo.
*** Indica un nivel de significación entre el 5% y el 10%.
*** Indica un nivel de significación entre el 1% y el 5%.
*** Indica un nivel de significación del 1% o inferior.

Fuente: Elaboración propia.
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Sin embargo, las alianzas formadas con 
alguna otra entidad de fuera de las fronte-
ras o que, con independencia de la proce-
dencia de los socios que la componen, tie-
nen como objetivo actuar en mercados 
extranjeros, obtienen un impacto no signifi-
cativo en los rendimientos de las acciones, 
al igual que se observa en trabajos prece-
dentes como el de Finnerty et al. (1986) y 
Chung et al. (1993).

Cabría interpretar, por tanto, que el inte-
rés de los bancos españoles por realizar 
buena parte de su internacionalización ha-
cia Latinoamérica9, principal foco de atrac-
ción de inversiones españolas, mediante 
sucursales o filiales propias, resulta con-
gruente con los resultados que aquí se pre-
sentan, así como con los postulados de la 
teoría de la internalización, que apuesta por 
la jerarquía como medio más adecuado de 
aprovechar los recursos y capacidades de 
la empresa a escala internacional.

Por otro lado, es importante señalar que 
cualquiera que sea la variable utilizada para 
segmentar la muestra, nacionalidad del so-
cio o país donde radican las actividades de 
la alianza, se constata un claro predominio 
de las alianzas nacionales sobre las interna-
cionales en el sector bancario español. Este 
patrón resulta contrario al que se recoge en 
buena parte de los trabajos previos, donde 
predominan las alianzas realizadas por em-
presas de nacionalidades diferentes, sobre 

9  Aunque no se presentan los resultados, también 
se ha contrastado para la submuestra de alianzas in-
ternacionales el status económico del área de proce-
dencia del socio extranjero. Al igual que obtienen Lum-
mer y McConnell (1990), éste no es valorado por los 
inversores. Sin embargo, los inversores perciben dife-
rencias según el objetivo que las impulsa y según el 
posicionamiento estratégico de los socios en la alianza 
internacional, de modo que las alianzas internaciona-
les en esta muestra se llevan a cabo con objeto de re-
ducir riesgos con socios relacionados.

todo cuando lo que se investiga son alian-
zas de I+D (Jacquemin et al., 1986; García-
Canal, 1995). Pero no sólo en este último 
caso, puesto que cuando se trabaja con 
bases de datos de alianzas españolas, 
como es el caso de García-Canal (1992) y 
Rialp y Salas (1999) entre otros, también 
existe un claro predominio de las alianzas 
internacionales sobre las nacionales y ade-
más en una proporción doble.

5.  CONCLUSIONES

El sector bancario español se ha visto 
sometido desde mediados del siglo pasado 
a profundas transformaciones provocadas 
por diferentes factores. Algunos de estos 
cambios provienen del interior de la propia 
industria como la desregulación, desinter-
mediación e innovación financiera, o la 
creación de un mercado europeo de servi-
cios financieros. Pero junto a ellos, se han 
venido produciendo toda una serie de cir-
cunstancias que han afectado a toda la 
economía y por consiguiente al sector ban-
cario, y sin las que no hubiera sido posible 
el desarrollo que ha experimentado el sec-
tor. Estos cambios se asocian normalmente 
al término globalización, e incluyen: el desa-
rrollo de las nuevas tecnologías de la infor-
mación, que a su vez ha provocado avan-
ces en la informática y telecomunicaciones, 
un mercado «nacional» más amplio fruto de 
la Unión Económica y Monetaria, así como 
la entrada en nuevos mercados emergen-
tes, especialmente en Latinoamérica, con la 
consiguiente internacionalización de la eco-
nomía española.

La mezcla de estos efectos, los cambios 
en el propio modelo de industria bancaria 
junto con el dinamismo que ha adquirido la 
economía mundial, ha configurado un am-
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biente financiero altamente competitivo, ca-
racterizado, entre otros, por los siguientes 
aspectos: la mayor cultura financiera de los 
clientes, la diversificación de la oferta de 
servicios financieros para contrarrestar el 
estrechamiento de los márgenes en el ne-
gocio tradicional, la ampliación de la gama 
de proveedores de servicios financieros 
(supermercados, compañías de seguros, 
bancos de inversiones, grandes almace-
nes,...), la creación de nuevos canales de 
distribución para la banca al por menor, pri-
mero mediante banca electrónica, después 
telefónica y más recientemente mediante 
banca por Internet, destinada no sólo al ya 
maduro mercado español sino a un merca-
do más amplio en lengua española, etc.

Algunos de los bancos para poder com-
petir en este nuevo entorno han optado por 
estrategias de especialización mientras que 
otros han preferido adquirir aquella dimen-
sión que les sitúe en condiciones de com-
petir a nivel mundial. En este último caso, el 
resultado ha sido la creación de grandes 
grupos bancarios españoles, a cuya forma-
ción han contribuido las estrategias de cre-
cimiento externo que tuvieron lugar a me-
diados de los ochenta y finales de los 
noventa.

Prueba de la fortaleza del sector banca-
rio español es que dos de sus entidades 
formaban parte, a junio de 2007, del Thom-
son Financial Top 25 by Market Capitalisa-
tion ($M), Santander y BBVA, que ocupa-
ban la posición 12 y 23, respectivamente, 
en el ranking mundial. Santander, además, 
se situaba a mediados de 2008 como el 
segundo banco europeo por valor de mer-
cado, y ambos bancos se colocaban entre 
las cinco mayores empresas españolas por 
capitalización bursátil, por lo que cabría 
preguntarse hasta qué punto la fortaleza de 
estos grandes grupos empresariales podría 

haberse conseguido sin un fuerte capital 
social de alianzas.

A pesar de la dificultad que supone res-
ponder a esta pregunta, tendríamos, por 
un lado, que las investigaciones previas en 
esta materia confirman que desde los años 
ochenta los bancos han entrado a formar 
parte de numerosas alianzas, como prueba 
el hecho de que durante el periodo de es-
tudio, los dos grupos empresariales espa-
ñoles más fuertes a nivel mundial, Santan-
der y BBVA, han estado inmersos en 136 y 
140 alianzas, respectivamente; por otro, 
los accionistas perciben positivamente el 
anuncio de alianzas por parte de los ban-
cos españoles, siendo la creación de valor 
asociada a su anuncio, en media, de más 
de un 0,2%, lo que demuestra la confianza 
que los propietarios tienen en la gestión 
que realizan los bancos de las alianzas en 
las que participan y que su empleo resulta 
válido como mecanismo de creación de ri-
queza.

Comprobado el primero de los objetivos 
de este trabajo, que las alianzas crean valor 
para los accionistas de los bancos españo-
les que participan en ellas, se pretende 
analizar algunos factores explicativos de los 
resultados obtenidos en las alianzas. En 
concreto se plantea si la incidencia de fac-
tores como la estructura que adopta el 
acuerdo y el alcance geográfico de la alian-
za ayuda a comprender la reacción del 
mercado ante este tipo de hechos econó-
micos.

El método de eventos revela la importan-
cia de la generación de valor que se produ-
ce para los accionistas de los bancos es-
pañoles, tanto ante anuncios de alianzas en 
capital como de no capital. No obstante, al 
intentar conocer qué tipos de alianzas son 
las que proporcionan mayores rendimientos 
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anormales para los accionistas bancarios, 
el test de diferencia de medias decanta la 
balanza hacia aquellas alianzas que involu-
cran capital. Así, a pesar de ser más abun-
dantes en la muestra las alianzas de no ca-
pital, éstas no serán las que mayor valor 
proporcionen. Será la toma de participación 
unilateral o cruzada, que supone un alto 
compromiso con la alianza, así como las 
empresas conjuntas que se realizan, en 
buena medida, para afrontar proyectos de 
diversificación mediante licitación, las ope-
raciones que mayor valor generan. Esta cir-
cunstancia pone de manifiesto que el mer-
cado percibe altos niveles de congruencia 
entre la estructura y la estrategia de la alian-
za que no pasarán desapercibidos para el 
inversor. Se incorporan estructuras con ele-
vados controles jerárquicos allí donde los 
propietarios observan estrategias arriesga-
das derivadas de la complejidad e incerti-
dumbre asociada a las características pro-
pias de dichas alianzas o al entorno en el 
que operan.

Cuando la característica analizada es la 
nacionalidad del socio y el ámbito donde 
radican las actividades de la alianza creada, 
los resultados obtenidos dejan entrever 
cómo es posible obtener rendimientos 

anormales positivos y significativos tanto 
para la submuestra de alianzas nacionales 
como para las que se forman con el objeto 
de operar en el mercado español, mientras 
que para las alianzas internacionales y las 
que se forman para operar en mercados 
exteriores ni se crea ni se destruye valor.

Los resultados obtenidos pueden ser, sin 
duda, de gran utilidad en el sector financie-
ro español, al sugerir, por un lado, que la 
implicación de un banco en la formación de 
alianzas, en media, genera valor para sus 
accionistas, y proporcionar, por otro, una 
serie de pautas que les permiten conocer 
qué características de la alianza y de los 
socios son las mejor valoradas por el mer-
cado. No obstante, también cabe señalar 
que los resultados alcanzados deben to-
marse con cautela dadas las limitaciones 
del trabajo, ya que estos resultados podrían 
no ser extrapolables a otros períodos dis-
tintos del analizado.

Finalmente, cabría señalar la necesidad 
de seguir avanzando en el estudio de la co-
operación en el sector bancario español, 
dada la gran relevancia y actualidad del 
tema así como su escaso tratamiento en la 
literatura.
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