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RESUMEN: En este trabajo se analiza, para una muestra de empresas espafiolas admiti-
das a cotizacidn oficial que han anunciado acuerdos d2 outsourcing durante el periodo 1992-
1999, el efecto sobre el valor de mercado de la empresa de estas operaciones vy, sus factores
determinanies. También se analizan las dif ias entre las emy que emplean esta estri-
tegia v las que no. Los Itadh i que ¢l do reacciona positivamente al anun-
cio de estos acuerdos, siendo dicha reaccidn mds pronunciada en el caso de empresas de baja

hilidad v fin tamanio. Asimi se observa que el tamafio de la empresa constitu-
ye un fuctor decisivo para la adopeidn de la decision de subcontratacian si bien, existe un
comportamicnto diferente que explica por qué acudir al outsourcing entre las empresas finan-
cieras y las no financieras,
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purpose we construct a sample of companies listed on the Madrid Stock Exchange who have
signed those contracts in the period 1992-1999, Our analysis indicates that the market reacts
positively 1o this business strategy, specially when firms present a low performance and have

4 small Firm size seems o be a crucial determinant for using this strategy. Nevertheless
there is a diff behavior between fi ial firms and ro fi 1al firms.
KEYWORDS: ing, mformation technal market value,

I. Introduccion

La decision de owrsourcing es una de las estrategias frecuentemente
empleadas por las empresas espafiolas en la actualidad, frente a decisiones
tradicionales como la integracion vertical. La imposibilidad que poseen las
empresas para dotarse con los suficientes recursos o capacidades en un corto
espacio de tiempo, aparte de otras causas de caricter mds econdmico, entre las
que se encuentra la reduccidn de costes o la reduccidn de personal, es lo que
las conduce a adoptar una decision de subcontratacién (Venkatraman, 1997).

Como apuntan Sole, McFarlan y Nolan (1997), si bien antes de 1995 las
causas para acceder al outsourcing eran las que fundamentalmente pudiéra-
mos denominar econémicas, es decir, la bisqueda de la predictibilidad de los
costes y la reduccién y variabilizacién de los mismos, el panorama ha cam-
biado. Actualmente son las causas que podriamos denominar estratégicas, esto
es, el acceso a recursos o capacidades que las empresas no poseen, las que se
estin volviendo mids importantes, especialmente en el caso de los recursos
tecnoldgicos. La nueva era de las comunicaciones en redes, intranets, etc. estd
cambiando las necesidades de informacion de las empresas y sus capacidades
tecnoldgicas. Por ello, los cambios en el entorno estdn modificando el argu-
mento para plantearse la realizacin de un oursourcing. Especificamente en ¢l
caso espaiiol, la subcontratacién vinculada a las tecnologias de informacidn
ha estado especialmente propiciada por acontecimientos tales como la adap-
tacién al Euro o la proliferacién de nuevas tecnologias para la empresa.

Pese a la importancia creciente de esta estralegia empresarial, pocos estu-
dios empiricos han tratado de analizar por qué subcontratar, sus factores deter-
minantes, o la contrastacién de sus supuestos beneficios. Ademis, éstos. sue
len estar basados en la subcontratacién de alguna actividad de la funcion
productiva de la empresa y no tanto sobre la subcontratacién de servicios.
Entre los trabajos que analizan especificamente la decision de outsourcing en
¢l dmbito de los servicios, cabe citar, para el mercado estadounidense los estu-
dios de Loh y Venkatraman (1992a y 1992b) y Lacity y Hirschheim (1993),
El primero de ellos, analiza la reaccidén del mercado de valores ante las deci-
siones de omtsourcing de las tecnologias de la informacién, asf como sus fac-
tores determinantes. Obtienen una reaccién positiva del mercado de valores
ante dicha decision, siendo los factores determinantes un elevado nivel de cos-
tes por parte de las empresas y una baja rentabilidad de la funcién inform:ti-
ca. El segundo de ellos, estudia casos de empresas que han empleado la estra-
tegia de outsourcing, watando de extraer las lecciones aprendidas positivas y
negativas que pueden ser extrapolables a otras empresas. En particular consi-
deran que los vendedores obtienen mis eficiencia técnica que economias de
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escala, eficiencia que también puede alcanzarse mediante una gestién interna
de las actividades. En el caso espaiiol, podemos citar los estudios empiricos
de Valor er al., (1993), Sacristdn (1997) y Casani et al., (1999). Valor ef al.
(1993) analizan la percepcion del uso del outsourcing por las grandes empre-
sas espafiolas, examinando las principales motivaciones que poseen las
empresas para emplearlo. En concreto, destacan como beneficios importantes
del outsourcing los asociados con el personal (solucion ante la falta de perso-
nal cualificado), siendo las consideraciones financieras menos importantes.
Sacristin (1997) analiza el empleo de la estrategia de ontsourcing por el sec-
tor bancario y obtiene como principales determinantes del uso del mismo el
tamario de la entidad, siendo ademis de destacar un diferente comportamien-
to en lo referente a la propensién de efectuar outsourcing entre cajas de aho-
rros y bancos, siendo mds proclives las primeras. Casani er al, (1999), anali-
zan el uso y perspectivas del outsourcing en el sector financiero y destacan la
necesidad de las entidades de centrarse en sus competencias bdsicas, la inte-
rrelacidn entre el oursonrcing y las pricticas de reingenieria y su uso como via
para alcanzar flexibilidad organizativa, reducir costes y personal, especial-
mente en el caso de las entidades de menor tamafio.

Frente a los trabajos anteriores, nuestra investigacion extrae conclusiones
del examen de las caracteristicas de las empresas que han tenido o tienen en
vigor un contrato de oursowrcing. Se trata de un estudio intersectorial en el
que el objetivo concreto consiste en examinar la reaccién del mercado y sus
factores determinantes ante anuncios de acuerdos de outsowrcing. Para ello,
identificamos un conjunto de acuerdos de ewrsourcing firmados por las empre-
sas espafiolas que cotizan en Bolsa en el periodo temporal 1992-1999 y, esti-
mamos los efectos riqueza asociados a esta estrategia empresarial, tratando de
explicar la reaccion observada en el mercado a través de un conjunto de varia-
bles relativas a las caracteristicas de los acuerdos adoptados (tipo de acuerdo,
experiencia previa del cliente y la reputacién del proveedor) y a las caracte-
risticas econémico-financieras (rentabilidad, tamano y estruciura de costes)
de las empresas que los adoptan. Igualmente nos preguntamos acerca de las
caracteristicas de las empresas que emplean esta estrategia frente a las que no.
Los resultados sugieren que el mercado de valores espaiiol reacciona positi-
vamente 4 los anuncios de outsourcing y que la rentabilidad econémica junto
con el tamafio permiten explicar en parte dicha reaccion. La comparacién de
las caracteristicas de las empresas que realizan un acuerdo de subcontratacién
con una muestra de empresas de control que no lo efectian revela que, el
tamario de la empresa es un factor importante a la hora de adoptar la decision
de realizar un contrato de oursourcing. Esie comportamiento es diferenciado
segtin se trate de empresas financieras o de no financieras,

El resto del trabajo se ha estructurado como sigue. La Seccién 2 se dedi-
ca al marco tedrico y a las hipétesis de trabajo. En la Seccién 3 se describe la
muestra y metodologia empleada. Los resultados del estudio se discuten en la
Seccidn 4 y finalmente, en la Seccidn 5 se exponen las principales conclusio-
nes del trabajo.
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2. Marco e hipdtesis de trabajo

Existe una cierta confusion en la literatura respecto al significado del tér-
mino outsourcing. Podemos distinguir dos lineas de pensamiento, una que
emplea una definicion mds amplia, referida a la decision de adquirir externa-
mente cualquier bien o servicio que necesite la organizacion (Lei y Hitt, 1995)
y otra, dentro de la que nos situamos, que considera al eutsourcing como una
subcontratacion con unas peculiaridades especificas frente a la subcontrata-
cion tradicional. Asi, por ejemplo, hay quien identifica este término con la
subcontratacién de actividades importantes' para la organizacién como pudie-
ran ser la fabricacion, las tecnologias de la informacién o el disefio. frente a
otras mds periféricas como la limpieza o la vigilancia (Jennings, 1997), impli-
cando una relacion profunda entre cliente y proveedor (Rueda, 1995: Casani
et al., 1999). Otros autores reservan este término tan sélo a actividades que
previamente se habian realizado en el seno de la empresa y tras un andlisis
econémico se decide sacarlas al exterior (Shaw y Fair, 1997), esto es, consis-
te en rechazar una decision de internalizacién, mientras que algunos, son par-
tidarios de emplearlo en funcién del presupuesto subcontratado al exterior ¥
lo asocian a la prestacion de recursos fisicos y/o humanos y/o servicios rela-
cionados con las tecnologias de la informacion (Loh y Venkatraman, 1992 a y
b). Nosotros, en particular, consideramos que el owrsourcing es una subcon-
tratacidn de actividades criticas por su importancia pero que no forman parte
del negocio esencial de las empresas, una subcontratacion estrechamente rela-
cionada con las teenologias de la informacion y con la cesién de personal y/o
activos al proveedor. También implica contratos multimillonarios de gran
aleance y a largo plazo que requicren un plazo de gestacién importante.

Las empresas seleccionan el modo de gobierno mds eficiente para organi-
zar las actividades de su cadena de valor, pudiendo éste variar entre la empre-
sa, el mercado o algiin mecanismo intermedio como son los acuerdos de coo-
peracion o alianzas empresariales. Efectivamente ninguna empresa realiza ella
sola todas las actividades de su cadena de valor y en algin momento proba-
blemente adoptard una decisién de subcontratacién de una parte o de la tota-
lidad de una actividad. Las causas que nos explican por qué subcontratar pue-
den ser de naturaleza econdmica o estratégica. Desde un punto de vista
econdmico las alianzas tienen sentido en situaciones intermedias en las que
los costes de transaccién no son tan fuertes como para requerir un control
Jerdrquico, pero no son tan bajos como para permitir un intercambio a través
del mercado (Gulati er al., 2000). La condicién para que la cooperacion sea

! Es indudable que la fi entre lo impy e o periférico depende de las actividades
d lladas por cada empresa. Nos referimos en concreto a aquellas actividades que no forman
parte del «core businesss de las empresas pero que tradici han sido iderad
importantes para el funcionamiento de la empresa, frente a otras actividades que tradicionalmen-
te han sido objeto de subc idn (limpi igilancia, cafeteria).
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eficiente es que la suma de los cosles externos y los costes de transaccion sean
inferiores a los costes de desarrollo interno. Entre las ventajas econdmicas del
outsourcing cabe destacar (Mcfarlan y Nolan, 1995), la conversion de los cos-
tes fijos en variables, una mejora en la predictibilidad de los mismos, una
menor necesidad de inversiones lo que favorece la flexibilidad a largo plazo
(Harrigan, 1985) y una mayor eficiencia. Esta minimizacion de costes es sind-
nimo de maximizacion de beneficios que serin valorados favorablemente por
el mercado de valores (Loh y Venkatraman, 1992a).

Desde un punto de vista estratégico, la subcontratacién puede permitir la
consecucion de una mejor posicién competitiva en el mercado y acceso a
recursos y capacidades no disponibles. Como tal subcontratacidn, el oursour-
cing posee unas ventajas especificas (Lacity y Hirschheim, 1993ay b; Mcfar-
lan y Nolan, 1995) pues posibilita a las empresas dotarse de recursos y capa-
cidades que no sc poscen, completando algunos recursos y capacidades
desarrollados internamente por las empresas o supliendo los que carecen,
especialmente en un eniorno tan cambiante actualmente como el tecnoldgico.
Ademis, permite a la empresa centrarse en aquello que sabe hacer (Prahalad
y Hamel, 1990), fundamentalmente en el campo de la tecnologia, donde la
evidencia empirica estd demostrando que mantener la tecnologia en el interior
de la empresa es caro y debe de ser algo selectivo, es decir, debe aportar algiin
aspecto distintivo a la estrategia de la empresa.

Hay por lo tanto un conjunto de causas econémicas o razones de eficien-
cia y de razones estratégicas, que explicarian esta decision empresarial, si bien
es necesario resaltar que no es una decision exenta de inconvenientes (Earl,
1996), entre los que destaca el denominado problema de hold-up (Hart, 1995;
Hart y Moore, 1990). La racionalidad limitada de los agentes contratantes
impide especificar la totalidad de las contingencias futuras conformindose el
outsowrcing como un acuerdo contractual incompleto, pudiendo estar una de
las partes sujeto a un comportamiento oportunista ex-post del otro (Klein,
Crawford & Alchian, 1978; Williamson y Ouchi, 1981) que puede conducir a
renegociar el contrato, lo que implicard ganar menos que lo que inicialmente
se habia pensado. Pero en cambio, como sefiala Parkhe (1993) la probabilidad
de un comportamiento oportunista se reduce cuando los socios de una alianza
consideran la dimensidn continua de la cooperacién frente a una transaccion
puntual, lo que puede ser un aspecto positive asociado al outsowrcing.

De ahora en adelante asumiremos que las alianzas estratégicas, por supe-
rar los inconvenientes de los métodos mds extremos de crecimiento —creci-
miento interno y externo-, no son fuente de conflicto de objetivos entre pro-
pietarios y directivos. Esto es, cuanto mds favorables sean las condiciones de
la operacion para los accionistas (por sus caracteristicas particulares y de las
empresas intervenientes) méds probable es que los directivos adopten la deci-
sién, por ello algunas de las hipdtesis que se van a proponer a continuacién
sobre los determinantes de la valoracion del mercado (en concreto de H5a a
H7a) van a coincidir con los determinantes de la decision (H5b a H7b).

En la literatura econdmica una forma de analizar el efecto neto de las dis-
tintas decisiones estratégicas de crecimiento ha consistido en analizar la reac-
cién del mercado ante el anuncio de las mismas. Asi, se ha analizado la reac-
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cion del mercado ante las decisiones de adquisicion de empresas (Jensen y
Ruback, 1983), los efectos en la cotizacién de las alianzas estratégicas hori-
zontales y no horizontales sin participacién econémica entre los socios (Han
et al.,1997), los efectos de las alianzas en tecnologia (Das, Sen y Sengupta,
1998), de las joint-ventures en general (Woolridge y Snow, 1990, McConell y
Nantell, 1985), o de las joint-ventures del sector de la tecnologia de la infor-
macién (Koh y Venkatraman, 1991). Dentro de los estudios de esta naturale-
za especificos sobre el oursourcing cabe citar el trabajo realizado para el mer-
cado estadounidense por Loh y Venkatraman (1992a). Estos autores
encuentran que el mercado de valores reacciona positivamente en torno a los
anuncios en la prensa de los contratos de outsourcing, obteniendo ademis que
un alto nivel de costes de laempresa y una baja rentabilidad econémica cons-
tituyen variables explicativas de la reaccion positiva observada.

Asi pues, tal y como parecen sugerir estudios previos de acontecimientos
referidos a la decisién de subcontratacién, si los beneficios asociados a la
adopcidn de esta estrategia empresarial superan a sus costes, seria de esperar,
que el mercado reaccione positivamente ante los anuncios de outsourcing.
Ello indicaria que los propietarios de las empresas consideran que las deci-
siones de los directivos cn este caso, coinciden sus intereses, es decir, que no
se deben a comportamientos discrecionales de los directivos y que para ambas
paries es beneficiosa la subcontratacion. Por ello, la hipétesis a contrastar es:

Hl:  El mercado de valores reacciona favorablemente al anuncio de la
decision de la empresa de efectuar un outsourcing

Distintos estudios parecen sugerir los diferentes efectos beneficiosos ¥
cosles asociados a la subcontratacién de distintas funciones de la empresa.
Asi, se ha sefialado en la literatura el mayor impacto en el valor de mercado
de las empresas de las alianzas tecnoldgicas frente a otro tipo de alianzas
(Das, Sen y Sengupta, 1998), o el efecto que sobre la rentabilidad poseen las
alianzas en tecnologia (Hageedoorn y Schakenraad, 1994). Ademds, seglin se
acrecienta en las empresas la importancia de las tecnologias de la informacidn
y las comunicaciones se hace cada vez mis evidente una disparidad entre las
capacidades y habilidades necesarias para aprovechar el potencial de las tec-
nologias y la realidad de las propias habilidades y capacidades internas, lo que
estd detrds de la logica del outsourcing (Diromualdo v Gurbaxani, 1998). Por
ello, podria ocurrir que el anuncio de algiin tipo de oursourcing vinculado de
alguna forma con la tecnologia de la informacion recibiera mejor impacto en
el mercado que otros tipos de eutsourcing. De acuerdo con estos argumentos
proponemos la siguiente hipétesis;

H2:  Lareaccion del mercado de valores depende del tipo de acuerdo de
outsourcing

La reaccién del mercado puede también depender de las caracteristicas del
acuerdo. En concreto esta reaccion puede verse influida por la experiencia
previa de la empresa cliente en la realizacion de acuerdos del mismo tipo y
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por la reputacion del socio. Los primeros contratos de outsourcing firmados
por las empresas pueden servirles para aprender, materializando los conoci-
mientos aprendidos en una mejor negociacin en acuerdos posteriores. Caso
de que la experiencia previa fuera con el mismo proveedor estarfamos ante la
confianza basada en el conocimiento como sefialan Lopez-Bay6n ez al. (2002)
surgida como consecuencia de las relaciones o contactos previos que han
venido manteniendo las partes de un intercambio. Las partes adquieren un
mayor aprendizaje mutuo y desarrollan vinculos personales mds estrechos,
aumentando la credibilidad de sus comportamientos y el grado en que éstos
son predecibles (Ring y Van de Ven, 1989; Parke, 1993). Por otra parte, dis-
tintos trabajos empiricos han obtenido evidencia sobre el efecto en la creacion
de valor de la experiencia previa (Anand y Khnanna, 2000; Vidal, 2000 para
el mercado espariol). Por ello:

H3:  Lareaccién del mercado de valores serd mds positiva ante el anun-
cio de acuerdos de outsourcing cuando la empresa que realice el
acuerdo posea experiencia previa

El outsourcing implica un compromiso profundo entre dos partes, relacién
que con el tiempo puede verse mejorada e incrementada. En conereto al irse
desarrollando la confianza entre los socios es probable que la subcontratacion
funcione mejor. Si el proveedor ha tenido previamente otros contratos de out-
sourcing (1anto si han acabado satisfactoriamente como si siguen en vigor)
puede que tenga buena reputacion en el mercado y que esto haga que de par-
tida haya mds confianza entre las partes (Buckley y Casson, 1988; Parkhe,
1993) disminuyéndose el riesgo moral (Gulati er al., 2000). Como apunta
Vidal (2000) este incremento de confianza permite iniciar la relacién con cier-
to grado de calidad relacional (Arifio y de la Torre, 1998). Por ello, resulta
menos necesario recurrir @ mecanismos formales de gobierno de la relacién
(Lépez-Bayén, er al., 2002), con la consiguiente reduccién de los costes de
transaccion y, se hace menos necesario la redaccién de contratos detallados
que serian costosos de redactar, vigilar y hacer cumplir (Gulati er al., 2000).
Esto ocurre especialmente en el caso de la subcontratacién de la tecnologia
donde la racionalidad limitada de los agentes se ve influenciada por la com-
plejidad que entrafia la subcontratacién tecnolégica obteniéndose como resul-
tado acuerdos claramente incompletos, Por ello:

H4:  Lareaccién del mercado de valores serd mds positiva ante el anun-
cio de acuerdos de outsourcing cuando el proveedor posea reputa-
cién en el mercado

La estructura econémica-financiera de las empresas es también un aspec-
1o a considerar a la hora de valorar los beneficios y costes asociados al out-
sourcing. La obtencion de un coste final minimo, que reduzca el riesgo eco-
némico, respecto de la competencia, junto con un nivel de calidad aceptable
es fundamental para que la empresa pueda tener una ventaja competitiva sobre
el resto (Porter, 1980). El coste es uno de los aspectos tradicionalmente con-
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siderados para plantearse un outsourcing (Jennings, 1997), dado que permite
a las empresas beneficiarse de las economias de escala, aprendizaje o expe-
riencia del proveedor asi como de las capacidades desarrolladas por el prove-
edor que pueden conducirle a ser mis eficiente. Por ello, el outsourcing pue-
de reducir costes en ocasiones frente a un desarrollo interno individual de
dichas actividades (integracién vertical). Hay quien incluso considera al our-
sourcing como una alternativa moderna al tratamiento tradicional de la fun-
cién de recursos humanos al permitir un traspaso de personal desde la empre-
sa proveedora hacia el cliente (Shaw y Fair Hurst, 1997). En el caso especifico
del mercado espaiiol, en el sector financiero se ha puesto de manifiesto que
muchas de las decisiones de outsourcing contemplan ademds un traspaso de
personal desde el proveedor hacia el cliente, lo que contribuye a reducir atin
mas los costes de explotacién (Casani et al., 1999; Sacristdn, 1999). En esie
sentido, distintos estudios sugieren la existencia de una relacién positiva entre
el nivel de costes de la empresa’ y la realizacién de outsourcing (Loh y Ven-
katraman, 1992 a y b; Chaudury er al., 1995; Teng ef al., 1997).

Por ello, cuando una empresa se enfrenta a un nivel de costes particular-
mente alto frente a la competencia, estard especialmente inclinada a adoptar
acuerdos de este estilo. De acuerdo con estos argumentos, proponemos las
siguientes hipétesis®:

H5a:  El mercado de valores reacciona mis favorablemente a la decisién
de la empresa de efectuar un oursowrcing cuando el nivel de costes
de la empresa es elevado, en comparacion a las empresas pertene-
cientes al sector industrial en el que opera.

H5b:  Las empresas con niveles de coste elevados presentan una mayor
propension a efectuar un ousourcing, en comparacién a las empre-
sas pertenecientes al sector industrial en el que operan.

Aunque es dificil relacionar las alianzas estratégicas con la rentabilidad,
por la cantidad de factores que pueden influenciarla (Gulati, 1998), es un tema
frecuentemente estudiado (Hagedoorn y Schakenraad, 1994: Berg, Duncan y
Friedman, 1982). Las empresas buscan constantemente mejorar su rentabili-
dad. En el caso de bajas rentabilidades o de rentabilidades inadecuadas, habrd
que adoptar decisiones que permitan mejorarla como puede ser la venta de
activos o destinar a otros usos los activos que se poseen (Harrigan, 1980). Si
el outsowrcing implica una transferencia de activos al proveedor, permitird
aumentar la rentabilidad del cliente, especialmente para aquellas funciones

* Habria que tener en cuenta que el nivel de costes también influirfa en el riesgo econdmico
de ln empresa.

* Dado que el nivel de costes de una empresa depende de la teenologia productiva v estd alta-
mente relacionada con la adscripeitn sectorial de la empresa, se controla este aspecto introdu-
ciendo en los variables ref ivas del sector y tomando como muestra de control
pares de empresas del mismo sector.
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intensivas en activos, como puede ser el caso de la informitica (Bragg, 1998).
La entrada de flujos financieros que surgen tras la venta de activos al provee-
dor también contribuirin a mejorar la rentabilidad*. Si se hubiera optado por
una subcontratacion sin haber efectuado previamente la actividad en el inte-
rior de la empresa, la menor inversién necesaria, ademas de disminuir los cos-
tes fijos, tendrd también un impacto positivo sobre la rentabilidad. Finalmen-
te, otra de las razones usualmente citadas por la literatura para realizar un
outsourcing radica en la dificultad de gestionar correctamente una actividad
de estas caracteristicas, lo que ocasiona una baja eficiencia interna que puede
mejorarse si se subcontrata esta funcién a un grupo de expertos (Bragg, 1998).

Por ello, la entrada de flujos financieros por venta de activos que puede
suponer el outsourcing, la posible mejora de la gestién y la menor necesidad
de activos por parte de las empresas. puede contribuir a mejorar su rentabili-
dad, especialmente a corto plazo. Si ello es asi seria de esperar que el merca-
do valorase mds positivamente los anuncios de ousourcing realizados por
empresas con una mala performance y que esta estrategia empresarial fuese
adoptada preferentemente por las empresas que presenten una mala perfor-
mance como medio para incrementar o mejorar su rentabilidad®. Por ello, las
hipétesis a contrastar son:

Ho6a: El mercado de valores reacciona mids favorablemente a la decisién
de la empresa de efectuar un outsourcing cuando la rentabilidad de
la empresa es baja

H6b:  Las empresas que poseen una baja rentabilidad presentan una
mayor propension a efectuar un outsourcing

Segin la Teorfa de dependencia de los recursos (Pfeffer y Salancik, 1978)
las empresas tienden a formar alianzas para obtener recursos y capacidades de
las que carecen y como han puesto de manifiesto Das y otros (1998), «el
impacto sobre el valor de la empresa depende de la dependencia relativa de
recursos de las empresas que conforman la alianzas. El valor potencial de la
alianza depende del potencial de sinergias que se deriven de la combinacién
de activos idiosincriticos de los socios, de hecho, la cooperacidn se aconseja
cuando la empresa carece de habilidades necesarias para realizar eficiente-
mente una determinada actividad, y no existen otros medios para acceder a las
mismas de una formas mds eficiente (Hamel, Doz y Prahalad, 1989). El tama-
fio puede afectar a los recursos que poseen las empresas, y al grado de espe-
cificidad de los mismos, dado que normalmente menor tamafio implica menor
disponibilidad de fondos financieros para la realizacién de inversiones espe-
cificas. Como plantean Koh y Venkatraman (1991) el caso es saber si ¢l mayor
0 menor tamano de los socios afecta al valor de las empresas creadas en el

* Este hecho, si los inversores fueran racionales, deberia de reflejarse en los precios de trans-
ferencia o en los acuerdos, o en la viges de la relacion,

* No obstante, esta hipdtesis estd relacionada con el poder negociador de los proveedores ¥
las alternativas en el mercado(especificidad) para los productos de los proveedores.
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caso de las Joint-Ventures. Asi, distintos estudios han sefialado la influencia
del tamario de los socios que forman alianzas en la reaccién del mercado de
valores (Chan er al., 1997; McConnell y Nantell, 1985). Podriamos cuestio-
narnos hasta qué punto el tamaiio implica un menor grado de recursos para
desarrollar una actividad. Al referirnos a un acuerdo contractual a largo plazo,
como es el outsourcing, y subcontratar actividades criticas por su importancia
pero no referidas a la actividad bésica de la empresa, menor tamafio, podria
indicar menor disponibilidad financiera para efectuar inversiones en la que no
es su actividad bdsica y contar con una menor proporcion de personal espe-
cializado. Asi, en el sector financiero espafiol, se ha observado que son las
entidades financieras mids pequefas las que emplean mds ¢l outsourcing fren-
te a las grandes, esperando conseguir una mayor reduccién de costes y redu-
cir el personal asociado (Casani er al., 1999). En el mismo sentido apuntan los
resultados Loh y Venkatraman (1992a), pues se observa que cuanto menor s
el tamafio de la empresa que acude al oursourcing mayor es la reaccién del
mercado de valores. Por ello, las hipdtesis a contrastar son:

H7a:  El mercado de valores reacciona mds favorablemente a la decisién
de efectuar un oursourcing cuando el tamafio de las empresas es
pequefio

H7b:  Las empresas de menor tamano presentan una mayor propens
efectuar un outsourcing

na

3. Base de datos y metodologia
3.1, MUESTRA ¥ DESCRIPCION DE VARIABLES

Para la construccién de la base de datos hemos efectuado una biisqueda
bibliométrica de noticias de prensa empleando para ello la base de datos
BARATZ, desde ¢l 1/1/81 hasta el 30/9/99, considerando tan slo las noticias
cuyo dmbito geogrifico era Espaiia. El primer anuncio encontrado de un contra-
to de outsowrcing es del aio 1992, Por ello, realmente el periodo de andlisis se
extiende desde 1/1/1992 hasta el 30/9/99. Para proceder a la biisqueda hemos
incluido los siguientes términos: outsowrcing, mantenimiento, servicios, consul-
torfa, subcontratacion, gestion y extemnalizacion. En total, hemos examinado
unas 1.543 noticias de prensa relacionadas de alguna forma con el outsowrcing,
de las cuales tan s6lo 129, se corresponden con anuncios de acuerdos de out-
sourcing. Esta biisqueda ha sido refrendada por una contrastacién acudiendo a
los proveedores, mandindoles una relacién de los acuerdos suscritos, con el obje-
tivo de proceder a su verificacion o a su cumplimentacién. Hemos obtenido res-
puesta de los proveedores mds representativos (EDS, Sema Group, Cap Gemini,
Indra, y Andersen Consulting) lo que dota de mayor fiabilidad a nuestro estudio.

Del total de anuncios obtenidos (129 anuncios)®, hemos seleccionado

“ Los primeros anuncios encontrados surgen en el afio 1992, con un valor miximo de anun-
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exclusivamente los de aquellas empresas que cotizan en Bolsa, en conereto,
nos hemos quedado con la primera noticia publicada sobre el acuerdo. La
poblacidn inicial (32 anuncios) fue depurada eliminando los anuncios conta-
minantes (anuncios de outsourcing efectuados préximos a la fecha de reparto
de dividendos, o de otros anuncios que afectaban a empresas v que pudieran
alterar la cotizacién inusualmente), asi como los anuncios para los que la coti-
zacion de la empresa que adoptaba el acuerdo de outsourcing era extremada-
mente infrecuente. Con estos criterios, la muestra final depurada consta de 27
anuncios de outsourcing que se corresponden con un total de 20 empresas dis-
tintas. Esta muestra final utilizada en el estudio estd compuesta principalmen-
te por empresas de gran tamano (las empresas que cotizan en Bolsa y de lag
que aparece un anuncio relativo al acuerdo de outsourcing en la prensa eco-
nomica).

El Cuadro 1, Panel A pone de manifiesto la tipologia de los acuerdos de la
muestra. En él se observa, tal y como han puesto de manifiesto otros estudios
(Sacristdn, 1999), que bisicamente el término ewrsourcing en Espaiia, queda
asociado a contratos de subeontratacion de la informatica, subcontratacién que
es de toda o parte de la funcién y en todo caso, estd muy relacionado con gran-
des contratos a largo plazo y de gran importe y con proveedores relacionados

Cuapro L.—Caracteristicas de la muestra

PANEL At TIPOLOGIA DE ACUERDOS DE OUTSOURCING

Tiper N de amuncios Parcentafe de anuncioy

Informitica 21 1%

Ohros tipos® (i) 22%

Total 7 100%

PANEL B: DESCRIPCION SECTORIAL DE LA MUESTRA

Scotor N anuncios Porcentafe de annneios

Bancos 13 48%

Alimentucion, Bebidas y Tabacos 5 18%:

Eléetrico y Gas 6 ek ]

Cementos y Materiales de construccidn 2 T

Construcciin 1 3%

Total | 100%
La muestra estd compuesta por 27 anuncios de Outsourcing en el periodo 1992-1999 de
empresas que cotizan en Bolsa. El dia 0 es el dia que el 1o de ing af por
primera vez publicado en un periddico dmico del tipo Ey idn, 5 Dias o la Gacera de
los Negocios,
* Por otros tipos incluimos por ejemplo la gestidn d I, impresién y ensobrado de

facturas u otros tipos que en general podriamos calificar como de Administracion,

cios en 1997, En cambio, en la con la que final baj ¢l primer anuncio es
del afio 1993, con mdximos en 1998 y 1999,
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con las Tecnologias de la Informacion. En cuanto a los sectores de actividad de
las empresas de la muestra’ (Panel B, Cuadro 1), los sectores mds representa-
dos son el de la banca (48%), seguido por el de electricidad y gas (22%).

Sobre esta muestra hemos identificado una serie de variables econdmico-
financieras, relativas al nivel de costes de la empresa (NIVCOST), definido
como el cociente entre los gastos de explotacion y el activo total y diversas
variables de rentabilidad mediante el empleo de indicadores contables como
el ROA (BAIT/AT). El tamaiio lo hemos medido como el activo total de las
empresas en millones de pesetas (TAM)®. Los datos se corresponden con la
media de los dos afios anteriores a la firma de los acuerdos, Ademis de estas
variables, hemos trabajado con otras variables que miden algunas caracteris-
ticas de los acuerdos’. Asi definimos una variable dummy (TIPOOS) que
toma valor 1 si el owrsowrcing se refiere a algdn drea de la funcién informdti-
ca (explotacidn del centro de proceso de datos, mantenimiento de sistemas,
comunicaciones, desarrollo de software o suplantacién completa de la fun-
cién) y 0 en caso contrario (ver Panel A, Cuadro 3). Una variable dummy
representativa de la experiencia previa de la empresa en la subcontratacién
(EXPREV) que toma un valor 1 (lo que ocurre en siete de los casos analiza-
dos) si la empresa habia poseido algin acuerdo de oursourcing previo al exa-
minado v 0 en caso contrario. Una variable dummy referida a la reputacidn del
socio (REPSOCIQ) que toma el valor 1 si el acuerdo de outsourcing lo pose-
en firmado con proveedores que poseen reputacion en el sector (lo que ocurre
en 18 de los casos analizados). Hemos considerado que el proveedor posee
reputacion en el mercado si ha realizado mds de un acuerdo de auwisowrcing y
() en caso contrario. Se incluye también una variable dummy (FINANC) que
toma el valor 1 si la empresa pertenece al sector financiero y 0 en caso con-
trario (ver Panel B, Cuadro 1)",

7 El principal sector ref do en la poblacidn total de emy que realizan outsourcing
(129) cotizando o nd en el mercado es el sector bancario (con un 35% de peso) seguido de los
sectores de fabricacidn (18%), y Transportes y Comunicaciones (17%).

" No hemos tomado el logaritmo de los activos, al ser normal dicha varable. Hemos efec-
tuado en todos los casos los andlisis también con el logaritmo de los activos no obteniendo varia-
cion alguna en los resultados,

7 Dado el parecido del outsourcing al mercado hubiera sido deseable introducir también
como caracteristicas de los contratos tales como fa duracién y el precio de los contratos, Tras exa-
minar los anuncios de las empresas de la muestra, esta informacidn era ofrecida por muy pocas
empresas (en tres casos ¢l precio y en seis casos la duracidn) lo que hizo aconsgjable su no inclu-
sidn,

" Comprobamos que ¢l incluir variables d ies sectoriales ref ivas de los distin-
1os sectores de actividad de las empresas de la muestra no alteraba los resultados del estudio,
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CUADRO 2.—Resumen de las variables independientes y signo esperado

M. Sacristan y 8. Gdmez Ansdn

CuaDRO 3.—Estadisticos descriptivos y correlaciones de las caracteristicas
de las empresas que realizan un contrato de outsourcing

REACCION MERCADO VALO- | EFECTO SOBRE VARIABLE Dersiciis
RES ANTE DECISIONES DE LA COTZACION
OuTsouRciNG

H1: Reaceidn del mereado Positiva RENTANON | Rentabilidad anormal en tomo al anun-

cio del suceso
DETERMINANTES

RENTABILIDADES ANORMALES

H2: Tipo de outsourcing Positiva TIPOOS | =1 si el acverdo de outsourcing es de
tipo informdtico

H3: Experiencia previa del Positiva EXPREV | =1 si ln empresa cliente posee experien-

cliente cia previa en la realizacion de acuerdos
de outsourcing

H4: Reputacidn del socio Positiva REPSOCIO | =1 si la empresa proveedora posee repu-
tacidn en ¢l sector

H5u0: Nivel de costes Positiva NIVCOST | Cociente entre los gastos de explotacitn
v el activo toral

Hba: Rentabilidad Negativa ROA Relacidn entre BAIT y activo total

HT7a: Tamadio Negativa TAM Activo total de Ia empresa en millones
de pesetas

DETERMINANTES DE LA
BECISION DE OUTSOURCING

H5b:Nivel de costes Positiva NIVCOST | Cociente entre los gastos de explotacion
y el activo total

Heb:R lidad Negativa ROA Relacion entre BAIT y activo total

H7b: Tamaiio Negativa TAM Activo total de la empresa en millones
de pesctasy

PANEL A: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA
Variable Media Mediana Moda Miiximo Minimo  Desv.tipica
NIVCOST 0,190 0,102 0,02 0867 0,012 0,228
ROA 0.07 0,048 0,017 0,208 0,005 0,059
TAM 1.839.060 633,020 5.296.5609 7.545.05% 26.510 234271231
Variahle Nimero de % sfiotal
AR08 anuncios
TIPOOS 21 T1%
EXPREV 7 26%
REPSOCIO 18 66%
PaNEL B: CORRELACIONES BIVARIADAS
Variable NIVCOST ROA TAM TIPOOS EXPREV REPSOC
ROA 0,037
(0,791)
TAM =0,329% -0,233
(0,015) (0,09
TIPOOS 0,159 0081 ~0,08%
(0,428) (0.688) (0,664)
EXPREV 0,181 0,202 0,196 0,090
(0,366) 0,313) (0,320) {0,654)
REPSOC 0,034 0,187 0,043 0,378 00,0640
{0,865) (0,35) {0,833) (0,052) (0,767)
FINANC -0.697* 0,647 (1.608* —0,020 ~0.063 0,210
(00,0007 (0,000) (0,001) (0,922) (0,753) (0,294)

El Cuadro 3 muestra la estadistica descriptiva (media, mediana, desvia-
cidn tipica, moda y valores mdximos y minimos), asi como las correlaciones
bivariadas de las variables econémico-financieras mencionadas. La variable
que refleja el nivel de costes de la empresa (NIVCOST) posee un valor medio
de 0.19 (mediana 0.10) con un valor médximo de 0.87 ¥ uno minimo de 0.012,
Los resultados indican distribuciones homogéneas en la variable de rentabili-
dad (ROA) siendo bastante mis heterogéneas las restantes, especialmente la
variable tamario. Esta ltima posee un valor medio de 1.839 millones de pese-
tas, con un valor mediano de 633 millones y un valor minimo de 26 millones
de pesetas, lo que nos puede dar una idea de la variedad de tamafios de las
empresas incluidas en el andlisis. El cuadro también muestra informacion del
nimero de anuncios que se incluyen en cada variable dummy definida. Exis-
ten correlaciones negativas significativas a un nivel 0.05 entre el nivel de cos-
tes (NIVCOST) y el tamaiio. El Cuadro refleja asimismo una elevada correla-
cion entre la variable (FINANC) y el resto de las variables independientes.
Este comportamiento revela las caracteristicas diferenciales de las empresas
financieras respecto al resto de las empresas de la muestra'!. La variables

' 8i dividi la en dos

una de cllas i tan sdlo i los ban-
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* Correlaciones de Pearson, la correlacion es significativa al nivel 0,01. (Valor de la signifi-
cacidn entre paréntesis).

La muestra estd compuesta por 27 anuncios de Outsourcing en el periodo 1992-1999 de
empresas que cotizan en Bolsa, El dia 0 es el dia que ¢l io de ing ap por
primera vez publicado en un periodo econdmico del tipo Expansion, 5 Dias o la Gaceta de
los Negocios. FINANC es una variable dummy que toma valor 1 si la empresa pertencee al
sector financiero y 0 en caso contrario. Los datos se corresponden con la media de los datos
del ano anterior con dos afios antes de la firma de los acuerdos, pero los resultados no se ven
alterados cuando se considera un afio antes.

TIPOOS. EXPREV y REPSOCIO no poseen ninguna correlacién significati-
va con las variables del modelo.

Con objeto de analizar los determinantes de la decisién de ontsourcing se
ha construido una muestra de control'? con pares de empresas del mismo sec-
tor de actividad seleccionadas al azar que no hayan anunciado un contrato de
outsourcing. lgualmente se han construido muestras de control adicionales'?

cos y excluyendo la variable FINANC, en este primer caso las correlaciones se reducen a una sig-
nificativa a nivel positivo entre Ia rentabilidad (ROA) y NIVCOST y a otra entre TIPOOS y REP-
SOCIO. En el caso de analizar la sub tra de otras emp no financi las correlaciones
desaparecen.

2 La denominaremos muestra de contral original.

¥ Estas muestras de control adicionales (alternativas 1y 11) no poseen nepresentacidn del
sector bancario, dado que todos los bancos que cotizan en Bolsa y que no habian anunciado con-
tratos de outsourcing ya habian sido tenidos en cuenta en lu muestra de control original.
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(Alternativa 1 y 11) con otras empresas que no hayan anunciado en el periodo
examinado contratos de ontsourcing y que no hubieran estado incluidas en la
primera muestra de control. La muestra de control alternativa | estd construi-
da con los valores medios desde 1992 a 1998 de las variables de todas las
empresas. para cada sector analizado, que no habian sido tenidas en cuenta en
la muestra de control original. La segunda (alternativa II) se ha construido
buscando para cada empresa de la muestra original una empresa al azar de su
mismo sector que no se hubiera tenido en cuenta en la primera muestra de
control, analizando los datos correspondientes a la media del afio anterior y
dos anos antes a la firma del acuerdo de la empresa originaria con la que se
corresponde. En total, por tanto, el conjunto de observaciones de la muestra
de empresas que adoptan un contrato de outsourcing y de las empresas que
componen las distintas muestras de control ascienden a 54,

Para la caracterizacion de estas muestras, hemos empleado la informacion
proporcionada por la CNMV hasta 1998. Hemos empleado datos de las
empresas individuales, por entender que es en ellas donde mejor se visualizan
los efectos de estos acuerdos, Hemos trabajado con datos correspondientes a
la media del afio anterior a la firma del acuerdo y dos afios antes del mismo.
Los precios de las acciones han sido los proporcionados por la Bolsa de
Madrid y los anuncios en la prensa se han obtenido de la base de datos
BARATZ.

32, MEropoLocia

Para estimar la valoracién que el mercado realiza de la decisién de out-
sourcing (H1) empleamos la metodologia de estudios de acontecimientos o
eventos. Las rentabilidades anormales observadas para las acciones de las
empresas gue componen la muestra se estimaron segtin el modelo de merca-
do, mediante la diferencia entre la rentabilidad observada y la rentabilidad
esperada de los titulos de la empresa j en un dia t:

ARfr :R;r - (du' - Bﬂ' * rRMr)

donde, AR es la rentabilidad anormal observada para la empresa j en el dia t,
R, es la rentabilidad observada para la misma accidén j en el momento t, R,
es |a rentabilidad del mercado, medida a través de la rentabilidad del indice
General de la Bolsa de Madrid en el dia t. Los coeficientes G, y .-‘3 son las esti-
maciones. por minimos cuadrados ordinarios, de los parﬂmclm\ caracteristi-
cos de la empresa j.

Para ello, los pardmetros caracteristicos de la empresa se han calculado en
un perfodo de 180 dias que comienza 200 dias antes del primer anuncio del
acuerdo. La identificacion de los anuncios se ha realizado a través de un ras-
treo de la base de datos Baratz, considerando como primer anuncio la prime-
ra noticia relativa al acuerdo de omtsowrcing. Una vez estimadas las rentabili-
dades anormales medias diarias para cada empresa j, se calculd la rentabilidad
anormal media para el conjunto de la muestra en ¢l dfa «:
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1 &
AR =L 3 AR
T N E it

dénde, AR es la rentabilidad anormal media para el conjunto muestral

j=l...NeneldiatyN el nimero de casos incluidos en la muestra depurada.
Sumando las rentabilidades anormales medias diarias obtenemos la renta-

bilidad anormal media acumulada para un intervalo temporal dado (a.b):

CAR = X, , AR,

dénde CAR es la rentabilidad anormal acumulada media para una ventana
dada del suceso (t=a,...,b).

El test estadistico utilizado para contrastar la existencia de rentabilidades
en exceso en tomo al anuncio del evento sigue a Dodd y Warner (1983). Dado
el tamafio muestral (27 anuncios) se comprobaron los resultados obtenidos
utilizando el test no paramétrico propuesto por Corrado (1989) que no asume
la normalidad de las rentabilidades en exceso', no observindose diferencias
significativas.

Para estudiar los determinantes de la reaccién del mercado ante el anun-
cio de la decision de owtsonrcing realizamos un andlisis de regresién multiple
donde la variable dependiente es la rentabilidad en exceso observada en una
ventana alrededor del anuncio del suceso (en concreto, de aquella ventana en
la que obtengamos el mejor nivel de significacion) y las variables indepen-
dientes son las relativas a las hipotesis H2, H3, H4, H5a, H6a, y H7a, esto es
TIPOOS, EXPREY, REPSOCIO, NIVCOST, RENTAB (ROA) y TAM ade-
mis de la variable de control FINANC. Por tanto, la funcién objeto de con-
traste es:

Y = b, + bTIPOOS + b,EXPPREV + b.REPSOCIO +
+ bESTCOST + bRENTAB + b TAM + bFINANC + &

Dado que estamos tratando de explicar la reaccién del mercado de valores
a partir de caracteristicas de las empresas que lo practican (econdmicas y de
comportamiento) tenemos en cuenta datos previos al anuncio del outsourcing,
que serfan aquellos que el mercado posee (y por lo tanto, descuenta) antes del
anuncio. En concreto, los datos relativos al comportamiento (EXPREV; REP-
SOCIO) se analizan antes del anuncio, y los econémicos (NIVCOST: REN-
TAB, y TAM), son los correspondientes a los resultados de los ejercicios eco-
nomicos pn.vm:s al anuncio. En concreto, hemos operado con la media de los
dos ejercicios anteriores al anuncio.

El anilisis de los determinantes de la decision de acudir al omtsourcing
(H5b, H6b y H7b), se realiza estudiando las diferencias de medias y medianas

' No normalidad que pudicra estar causada en este caso, por el reducido tamaiio muestral,
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que existen entre las variables de las empresas que adoptan un acuerdo de ouf-
sourcing y el conjunto de empresas de control (en sus distintas variantes). Para
ello, hemos empleado el test no paramétrico de diferencias de U-Mann-Whit-
ney. También se ha construido un modelo logit donde la variable dependiente
toma valor 1 si la empresa decide efectuar un contrato de subcontratacion y
cero en caso contrario (empleando en este caso s6lo la muestra de control ori-
ginal).

4. Resultados

4.1, REACCION DEL MERCADO DE VALORES AL ANUNCIO
DE LOS ACUERDOS DE OUTSQURCING

El cuadro 4 muestra las rentabilidades anormales medias diarias en el
intervalo (-5,+3), junto a su significacion estadistica. Se obtienen rentabilida-
des anormales positivas (T=2.99, nivel 5%) dos dias antes de la publicacién
de la noticia, siendo las rentabilidades anormales acumuladas en la ventana
del suceso (-2,0) positivas (0,729%) y estadisticamente significativas al nivel
del 10% (T=1.86)", Los resultados son similares a los obtenidos para el caso
norteamericano en el caso de adopcion de acuerdos de owrsourcing (Loh y
Venkatraman, 1992a) y difieren de los obtenidos por Koh y Venkatraman
(1991) guienes encuentran que el mercado norteamericano no reacciona ante
los acuerdos contractuales en tecnologia. o Das, Sen y Segupta (1998), quie-
nes afirman que en general, «el mercado de capitales parece ser indiferente a
los anuncios de alianzas estratégicas», si bien estos dos iiltimos estudios no
analizan concretamente acuerdos de oursewrcing. Los resultados sugieren, por
lo tanto, una reaccién ligeramente favorable del mercado ante la noticia de
adopcion de acuerdos de outsouwrcing por parte de las empresas, tal y como
proponia la H1. Es decir, parece que el mercado tiende a valorar mis los bene-
ficios que los costes asociados a esta estrategia empresarial.

1 Las rentabilidades anormales estadisticamente significativas se observan en el dia 2. En
este sentido distintos estudios demuestran la existencia de remabilidades significativas ante anun-
cios de sucesos antes del dia del suceso. Véanse los trabajos de Han er al.. 1997 o Vidal, 2000,
para el caso espaiiol. Tratando de obtener una posible explicacidn a este comportamiento, com-
probamos que ello no se debia a sucesos contamir ni a la existencia de datos extremos. Una
posible explicacion es que el mercado conozea el hecho antes de public: cn la prensa econd-
mica, Como puede observarse en el Cuadro 4, Panel A y B, aunque Ia reaccidn en el dia 0 no es
ativa en los dias posteriores al dia =2, no existen rentabilidades extraordinarias negativas
que neutralicen el efecto positivo del anuncio observado en dicho dia. Por ello, se wtilizd en ¢l
resto de los contra as rentabilidades en exceso en el intervalo (-2.0). Comprobamos que los

ltados no se vefan alterados al utilizar las rentabilidad anormal observada en el dia -2,
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CUADRO 4.—Rentabilidades anormales acumuladas en torno al anuncio del
outsourcing

PANEL A: RENTABILIDADES ANORMALES DIARIAS

Din Rentabilidades anormales % t-test

-5 =0.44% —0.992

— 0.08% 0,079

-3 0.17% 0,080

-2 1.64% 29918«

-1 0.06% 0.161

0 0.02% 0.075

+1 0.37% 0.389

+2 ~1.34% 0997

+3 0.49% 1.334

+4 =0.45% =1.879

+5 0.30% ~0.005

PANEL B: RENTABILIDADES ANORMALES ACUMULADAS

Mentina del suceso | Rentabilidades anormales acumuladas i-test
(=545) 0,89% 0321
(=2.+2) 0,75% 1,171
{=1,+1) 0.45% 361

(=200 0,72% 1,863

* Significativo a nivel 0.10

** Significativo a nivel 0,05

La muestra estd compuesta por 27 anuncios de outsourcing en el perfodo 1992-1999 de
empresas que culliz‘.m en Bolsa. El dia 0 es el dia que ¢l anuncio de outsourcing aparece por
primera vez publicado en un periddico econdmico del tipo Expansién, 5 Dias o la Gaceta de
las Negocios. El estadfstico t-test sigue a Dodd y Warmer (1983). Los resultados son simila-
res utilizando el test de rangos de Corrado (1989),

4.2.  FACTORES DETERMINANTES DE LAS RENTABILIDADES ANORMALES

Una vez contrastada lz existencia de una reaccién ligeramente positiva en
el mercado de valores en tomo a la adopeién de los acuerdos de outsourcing,
pasamos & analizar en qué medida las caracteristicas de los acuerdos adopta-
dos y de las empresas que los adoptan pueden determinar esa reaccion. Para
ello, hemos efectuado un conjunto de regresiones de acuerdo con ¢l modelo
propuesto, donde la variable dependiente recoge las rentabilidades anormales
obtenidas en la ventana del suceso donde la significatividad era mayor —esto
es, la ventana (-2,0)— y las variables independientes son las variables repre-
sentativas de las caracterfsticas de los acuerdos, de las empresas que los adop-
1a1? y la variable de control sectorial (Cuadro 5). Debido a la alta correlacidn
existente entre algunas de las variables explicativas y para evitar problemas de
m:uﬁlti;ulimalidud. hemos seguido el método de seleccion de variables hacia
atrds'®,

Hemos efectuado las regresiones también por el método por pasos, obteniendo los mis-
mos resultados.
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Teniendo en cuenta que hay que interpretar los resultados con la debida
cautela ocasionada por las caracteristicas de la muestra empleada'” y la meto-
dologia elegida'®, procedemos a comentar los mismos. En primer lugar, los
resultados indican que las caracteristicas de los acuerdos no influyen en la
reaccion del mercado. No resultan significativos los coeficientes asociados a
las variables TIPOOS, EXPREV y REPSOCIO. Tampoco influye el tipo de
acuerdo adoptado (informiitico frente a otros —TIPQOS—) en los excesos de
rentabilidad observados (H2) aunque hay que decir que referido a este caso,
el reducido nimero de acuerdos no informiticos adoptados (6) impide extraer
conclusiones. Esta evidencia contrasta con lo documentado por autores pre-
vios para las alianzas en tecnologia (Das ef al., 1998) quienes en sus resulta-
dos obtienen un mayor impacto en la cotizacién de acuerdos tecnoldgicos
frente a otros tipo de acuerdos, como pudieran ser los de marketing, si bien la
diferencia de reaceién puede ser explicada por ¢l hecho de que en nuestro tra-
bajo simplemente discriminamos si es informético, frente a no informético, no
profundizando en la tipologia del mismo (en concreto, de los calificados como
no informiticos). Tampoco se muestran significativos los coeficientes asocia-
dos a las variables EXPREV (H3) y REPSOCIO (H4). En un perfodo tempo-
ral tan amplio como el analizado en el que s6lo hemos encontrado 27 anun-
cios de oursourcing vilidos puede ocurrir que el mercado no posea adn la
experiencia necesaria como para exigir al mercado comportamientos diferen-
tes segiin las caracteristicas del acuerdo, considerindolo simplemente como
un hecho favorable. Es decir, el mercado no valora estas caracteristicas de los
acuerdos reaccionando de manera mds positiva.

Del examen de las caracteristicas econémico-financieras de las empresas
se deriva que la rentabilidad econémica constituye el principal determinante
de la reaccion del mercado (Cuadro 5). Tal y como preveia la H6a, y se habia
observado previamente para el mercado estadounidense (Loh y Venkatraman,
1992a), la reaccién del mercado ante una subcontratacidn es mayor cudnto
menor es la rentabilidad previa de la empresa (ROA). Asi pues, la decisién de
subcontratacién parece ser valorada por el mercado como una posible forma
de mejorar la rentabilidad o performance empresandl especialmente en aqué-
llas empresas con una peor rentabilidad previa. También influye el tamaio
(TAM) en la reaccidén del mercado de valores, tal y como preveia H7a, el mer-
cado reacciona mejor cuanto menor es el tamafio de la empresa que efectia el
anuncio de outsourcing. No resultan significativas el resto de las variables
analizadas. El coeficiente asociado a la variable referida a la estructura de cos-
tes (NIVCOST), es negativo contradiciendo la hipdtesis H5a aunque no esta-
disticamente significativo, por lo que no podemos afirmar que el mercado

"7 La muestra esti sesgada por el sector dado que aproximadamente el 50% de la misma la
compone el sector financiero, sector éste con caracteristicas especificas frente a otro tipo de sec-
tores por el peso de las tecnologias de la informacion y, por el pmplu upcl de outsourcing, dado
que la prensa en general identifica ing con las I de la

¥ La metodologia elegida sesga la muestra hacia las empresas de gran tamaflo, que son las
que tienen presencia en los medios de comunicacion y las que cotizan en Rolsa.
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valore mds favorablemente los acuerdos de oursourcing realizados por empre-
sas con niveles de costes mis elevados, contrariamente a lo que ocurre en el
caso norteamericano (Loh y Venkatraman, 1992a).

Como se puede observar en el cuadro 5, el valor del estadistico F tan sélo
es significativo en la regresion 3, cumpliéndose los niveles de tolerancia. Pare-
ce que la inclusion de las variables TIPOOS, EXPREV y SECTOR (FINANC)
(regresion 4) reducen el poder explicativo del modelo, dejando de ser estadis-
ticamente significativo el valor del estadistico F. En el caso de la variable
representativa del sector (FINANC) se debe a la alta correlacitn entre esta
variable con el resto de las variables incluidas en el modelo'?,

CuaDrO 5—Factores determinantes de la reaccion del mercado en torno al
anuncio de outsonreing

Coeficiente Reg.1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4
Constante 0,0549 441E-02 3.80E-02 2,66E-02

(2,602)** (2,904)%%* (2,820)%* | (2458)**
NIVCOST 0,031

(1,934}
TAM -4, TE-09 -3,6E-09 —4,6E-09 | A4E9

(—1,606) (=1,352 (-1,927* | (-1,808)*
ROA 4,255 0,256 0,212 0,187

(-2,159)** (C2398)% | (2243 | (~1,979)*

TIPOOS =5,5E-03

(=0.428)
EXPREV 8.62E-03

(0.695)
REPSOCIO =8,7E-03 -1.2E-02 —1 AE-02

(-0,742) (-1,209) (=1,375)
FINANC =1.9E-02 —1.2E-02

(~1,039) (-0.887)
N 27 27 27 27
R2com 0,57 0.505 0,478 0,406
F 1,224 1,883 2.270* 2371

* Significativo a 0.10

** Significativo a 0.03

#&% Significativo a 0,01

La muestra estd compuesta por 27 anuncios de Ouisourci ing en el pcrmdu 1992-1999 de
empresas que cotizan en Bolsa. El dia 0 es el dia que el de out: ing af por
primera vez publicado en un periddico econdmico del tipo Expansidn, 5 Dias o la Gaceta de
los Negocios. La variable dependiente s la rentabilidad anormal en la ventana del suceso
—2.0) y las variables explicativas se refieren a la tipologia del acuerdo y a un conjunto de
variables econdmico-financieras, Los datos se corresponden a la media del afio anterior con
dos afios antes de la firma de los acuerdos, pero los resultados no se ven alterados cuando se
considera un afio antes. Como variable de control se incluye una variable dummy que toma
el valor 1 si la empresa pertenece al sector financiero v 0 en caso contrario. Valor del esta-
distico t entre paréniesis,

" De hecho, si realizamos las regresiones separando la muesira original en dos submuestras,
una que incluya tan s6lo 4 las empresas no financieras y otra, a las financieras, la bondad del ajus-
te solo es altamente significativa para las primeras, lo que refleja un diferente comportamiento
entre empresas financicras v no linancieris.
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4.3. DETERMINANTES DE LA DECISION DE REALIZAR UN OUTSOURCING

Una vez que hemos estudiado los factores que influyen en la reaccién del
mercado ante el anuncio de la decisién de outsourcing, en este apartado ana-
lizamos en qué medida las caracteristicas de las empresas pueden influir en su
decisidn de realizar esta estrategia empresarial. Para ello, comparamos, reali-

CUADRO 6.—Factores determinantes de la decisién de outsourcing (diferen-
cias de medias y medianas)

PANEL A: DIFERENCIAS DE MEDIAS

Tipo de Empeesas que realizan Empresas Diferencias Test U-Mann
empresa/ realizan de control Whitmey de
variable autsoIIng diferenciay
Medin Mediana Media Mediana Media Mediana
NIVCOST 0,190 0,102 0,19 0,49 0,006 1053 0,493
(0,622}
ROA 0070 0,48 086 0024 002 0o -1,185
(0,236)
TaM 1830060 | 633626 49633866 | 1106450 | 134272181 | 5229915 -1.604
‘“.M-"‘
Panil. B: DIFERENCIAS DE MEDIAS. MUESTRA DE CONTROL ALTERNATIVA 1
NIVCOST 0,1%) 0,101 021 0,149 0,02 L7 -1.181
0.237)
ROA 0,070 048 0,039 0,054 0,031 L.006 0815
0.415)
TAM 1.839.060 633,626 58.881 14.637 L7079 618989 -5.009
{Um Ll
Pantr C: DIFERENCIA DE MEDIAS, MUESTRA DE CONTROL ALTERNATIVA 1T
NIVCOST 0,190 0,10: 0,303 0,27 0,113 105 «1.882
0.06)*
ROA 0070 0,048 0,057 0,683 003 1635 -0.128
(0.898)
TAM 1839060 633656 100675 50275 1.738.385 583351 304
ooz

* Significativo a 0.10

** Significativo a 0,05

*=% Significativa a 0.01

La estd I por 27 ios de wreing en el periodo 1992-1999 de
empresas que colizan en Bolsa, La muestra de control corresponde a igual ndmero de empre-
sas pertenccientes al mismo sector de actividad que no adoptan esta estrategia empresarial,
Las muestras de control alternativas incluyen otras empresas que no realizan oulsourcing en
los periodos analizados que no habian sido tenidas en cuenta en la muestra de control inicial.
La muesira de conirol alternativa 1 estd construida con los valores medios desde 1992 a 1998
de las variables de las empresas, para cada sector analizado, que no ha ido tenidas en
cuenta en la de control original. La segunda (altermativa 11) se ha construido buscan-
do para cada empresa de la muestra original una de su mismo sector gue no se habia tenido
en cuenta en la primera muestra de control, 1i A media

fo los datos corres E
del afio anterior y dos afios antes a la firma del acuerdo de la empresa originaria con la que
se corresponde. Los datos se corresponden con la media entre los datos del afio anterior al
uncio y firma de los acuerdes y dos afios antes. Debajo de la media aparece la desviacion
4 entre paréntesis. Se ha empleado el test de diferencias no paramétrico de U-Mann
Whilney entre paréntesis.
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zando un andlisis de diferencias de medias, las variables econémico-financie-
ras y de tamaio de la muestra de empresas que realizan un acuerdo de out-
sourcing con sus pares de empresas de control, pertenecientes al mismo sec-
tor de actividad que no lo realizan. Como podemos observar en el Cuadro 6
(Panel A), del andlisis de medias se desprende que las empresas que realizan
outsourcing poseen un mayor tamafio que las empresas del grupo de control.
En cambio, las que realizan outsourcing tienen una estructura de costes y una
rentabilidad econdmica ligeramente inferior a la de las empresas de control.
Ahora bien, la tnica diferencia que resulta estadisticamente significativa es el
tamario (a un nivel 0.01),

Si empleamos las muestras de control alternativas (Cuadro 6 —Paneles B
y C—) los resultados comunes indican en todos los casos que las empresas
que realizan owtsourcing son mayores en tamafio, que las que no lo hacen,
reforzdndose por lo tanto las afirmaciones anteriores. Estos andlisis nos lleva-
rian a rechazar H7b,

Cuando adicionalmente realizamos una regresion logistica para reforzar el
andlisis acerca de los factores determinantes para realizar un outsourcing
(Cuadro 7), donde la variable dependiente es una variable dummy que toma
el valor 1 si las empresas de la muesira realizan outsonrcing y 0 si no lo rea-
lizan, es decir, si forman parte de la muestra de control original, los resulta-
dos indican de nuevo que la diferencia entre los dos colectivos de empresas
estriba en el tamafio, al ser este significativo y con un signo positivo. Del
modelo (regresién tercera) también se desprende un comportamiento ligera-
mente diferenciado en funcién del sector (financiero o no). El modelo predi-
ce correctamente mds de un 62,96% para todos los casos analizados?. Los
resultados obtenidos indican por tanto, que tinicamente el tamafio empresarial
se revela como un determinante de la decision de outsourcing y no asi facto-
res como el nivel de costes o la rentabilidad empresarial. Asf pues, las empre-
sas que realizan un oufsourcing parecen ser de un tamaio sensiblemente supe-
rior (aproximadamente tres veces mayor, si bien con una elevadisima
dispersién de la media. y cinco veces superior si atendemos a la mediana) que
las empresas que no lo hacen pertenecientes al mismo sector de actividad.

Los resultados obtenidos indican que para la muestra en su conjunto, el
tamafio empresarial se revela como un determinante de la decision de owui-
sourcing®'. Esta evidencia contradice la H7b, segtin la cudl un menor tamafio
empresarial podria estar indicando una menor disponibilidad financiera de las
empresas para efectuar inversiones fuera de su actividad bésica, por lo que
tenderian mds a subcontratar. Contradeciria también la evidencia de Casani et
al. (1999) quienes documentan una mayor tendencia al outsourcing de las
pequeiias empresas en el sector financiero. Una explicacion a estos resultados
puede encontrarse en el sesgo ocasionado por la metodologia de andlisis, el

* Los resultados no varian al hacer este andlisis con las muestras de control alternativas.
* De nuevo resaltar que la significatividad del tamafio puede simplemente estar reflejando
diferencias sectoriales, asi como el sesgo dehido a Ia propia lologia de seleceidn de notici
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hecho de seleccionar aquellos acuerdos anunciados por la prensa, implica ya
un sesgo hacia las empresas mds grandes, por lo que al compararlas con las
empresas que no anuncian acuerdos de ontsourcing, se denotan diferencias de
tamano, Consideramos, por otra parte, que nuestros resultados no son com-
pletamente incompatibles con las conclusiones de Casani et al. (1999). Este
tltimo trabajo versa exclusivamente sobre el sector bancario, y analiza la pre-
disposicion de las entidades a la realizacién de oursourcing. Nuestros resulta-
dos se cinien al estudio de las empresas que han firmado algiin acuerdo de sub-
contratacion y no de las que tienen intencién de hacerlo; por otra parte, se
incluyen exclusivamente empresas financieras que cotizan en Bolsa (no inclu-
yéndose las cajas de ahorros) lo que explica un cierto sesgo en la variable
tamanio. A la hora de 1a verdad, las empresas que efectivamente adoptan estos
acuerdos poseen un tamaiio superior a las que no lo han hecho para cada peri-
odo analizado, lo que sugiere, que no siempre un mayor tamafio implica una
mayor subcontratacion, sino que las empresas grandes parecen acudir a esta
estrategia empresarial, con el fin de especializarse, reducir personal o costes
en general.

Cuapro 7—Madelo logit de los factores determinantes de la decision de

outsourcing
Coeficiente Reg.1 Regp.2 Reg 3
Constante —1,9945 ~1,9382 —2,0448
(1.56)* (1.54)*% (1,655
NIVCOST 0,4528 0.5316
(0,38) (0.45)
TAM 7,36E-07 TAE-O7 7.2TE-07
(2.36)+*+ (2,38)nes (2.38)**
ROA ~0,6347
(0,28)
FINANC 08078 0,7228 0,86492
(0,99) (0.96) 1,27+
N 54 54 54
cl 10,486%** 10,402% %= 10,187%**
Cox-Snell R2 0,176 0,175 0,172
G Clasificacidn correcta 62,96% 62,96% 62,965

* Significativo a 0.10

“% Significativo a 0,05

*#*% Significativo a 0.01 ;

La estd comy por 27 ios de owisourcing en el periodo 1992-1999 de
empresas que colizan en Bolsa. La muestra de control corresponde a igual nimero de empre-
sas pertenccientes al mismo sector de actividad que no adoptan esta estrategia empresarial.
La variable d di es una varahle d 1y que toma valor | si la empresa realiza un
contrato de ewesonrcing v 0 en caso contrario. Los datos se corresponden con la media de los
dos afios anteriores a la firma de los acuerdos. Valor de la significacién del estadistico 1 entre

paréntesis.
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5. Implicaciones y conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la reaccién experimentada por
el mercado de valores ante el anuncio de acuerdos de outsourcing, analizando
si las caracteristicas de las empresas y de los contratos de owrsourcing ayudan
aexplicar la reaccién experimentada, asi como tratar de analizar que variables
pudieran influir en la decisién de subcontratar determinadas actividades
empresariales.

Teniendo en cuenta la cautela sefialada anteriormente para la explicacién
de los resultados obtenidos, los resultados del estudio muestran que el merca-
do reacciona ligeramente de forma positiva en torno al anuncio de la decisién
de subcontratacion por parte de las empresas espaiiolas y son consistentes con
los obtenidos en el caso norteamericano (Loh ¥y Venkatraman, 1992a). Por tan-
10, los resultados parecen indicar que el mercado considera positivo el empleo
de esta estrategia por parte de las empresas, estrategia de cooperacién que
comparte més rasgos de mercado frente a otras con mayor parecido a las
Jjerarquias (que suelen incorporar un intercambio accionarial como es el caso
de las joint ventures y que han sido mayormente estudiadas). El hecho de que
la reaccidn experimentada por el mercado se produzea antes del anuncio de la
noticia podria estar indicando que la noticia publicada en la prensa aparece
tras ser esta noticia conocida por el mercado. Distintos estudios de eventos o
acontecimientos encuentran comportamientos similares del mercado, obser-
vandose, por ejemplo, rentabilidades anormales significativas en los dias pre-
vios al anuncio de emisiones de titulos o de operaciones de adquisicién.

Respecto a si las caracteristicas economico-financieras de las empresas
influyen en la explicacién de esa reaccién positiva extraordinaria del mercado
de valores, los resultados indican que los inversores perciben que son las
empresas mds rentables, quienes capturan los menores beneficios de los
acuerdos contractuales, si bien la pequefia bondad del ajuste implica que hay
que tomar este hecho con cautela, El menor tamafio de las empresas también
es tenido positivamente en cuenta por el mercado. En cambio, contrariamen-
te a los resultados encontrados para otros mercados, factores como el nivel de
costes de la empresa no parecen influir en la reaccion del mercado. Una posi-
ble explicacidn a este comportamiento radicaria en la percepcién del outsour-
cing, no como herramienta reductora de costes sino como una via necesaria
para competir, para tener acceso a recursos y capacidades que ellas solas no
pueden alcanzar (especialmente las de menor tamaiio), fundamentalmente en
entornos tan dindmicos como el tecnolGgico, que es el que mayoritariamente
compone la muestra analizada. Se perfilarfa como una esirategia capaz de
mejorar la eficiencia interna de la empresa. Ello sugerirfa, en primer lugar, el
diferente comportamiento de la aplicacién del eursourcing en las empresas
espaiiolas frente a las americanas y en segundo lugar desmitificaria los bene-
ficios econémicos potenciales del mismo. Esto puede ser debido a una con-
cepeion mis moderna de la wiilidad de la estrategia por las empresas espaio-
las. El concepio de ontsourcing ha madurado y las empresas que lo aplican ya
no valoran tan sélo los aspectos econdmicos.
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Por ello, las implicaciones para las empresas serian las siguientes: el mer-
cado valora positivamente que las empresas que efectien oursourcing posean
bajas rentabilidades y sean de menor tamaiio.

Finalmente, cudndo analizamos posibles factores determinantes de la
estrategia del outsourcing comparando la muestra de empresas que adoptan
esta estrategia con diferentes muestra de control, observamos que bidsicamen-
te es el tamafio de las empresas la variable que influye en la decision de sub-
contratar. Asi, los resultados sugieren que en el mercado de capitales son las
grandes empresas, en particular los grandes bancos™, quienes deciden realizar
acuerdos oursourcing y no los pequeios o medianos que, en principio, debe-
rian tener mds dificultades para realizar inversiones no centradas en su princi-
pal actividad y pudieran ser las que desean en mayor medida una reduccién de
costes y de personal. Ello sugiere que el outsourcing se emplea por las gran-
des empresas financieras que cotizan cn bolsa para gestionar externamente
algiin aspecto de su actividad, y en concreto, dentro del imbito informético
podria deberse a la mayor diversidad de inversiones cudnto mayor es la
empresa, lo que las empuja a dejarse ayudar por expertos en los temas en los
que ellos no pueden o quieren involucrarse. Esto puede indicar una diferente
percepeion de la gestion de lu tecnologia entre bancos grandes y pequenas.
Quizis, y esta es una de las limitaciones de este estudio, si hubiéramos dife-
renciado el alcance del contrato firmado, podriamos haber comprobado si a
menor tamano de la empresa mayor amplitud del presupuesto subcontratado,
mientras que a mayor tamafio, mds tendencia a suscribir acuerdos parciales,

En iltimo lugar debemos decir que los resultados obtenidos deben inter-
pretarse con cautela dado que adolecen de ciertas limitaciones derivadas del
tipo de informacion manejada. En primer lugar la débil significatividad esta-
distica obtenida en la reaccién del mercado de valores puede estar influencia-
da por la escasez de anuncios disponibles. Pese a que la bisqueda ha sido
exhaustiva, los resultados no lo han sido tanto®, Ello puede estar indicando
que las empresas que cotizan en Bolsa no sean quizis el tipo de empresa mis
representativas del empleo de esta estrategia. Ademds, hemos manejado el
dato de si la empresa posee un contrato de eutsonrcing o no. no teniendo en
cuenta la intensidad del presupuesto subcontratado por la empresa. El merca-
do de valores deberia reaccionar teniendo este hecho en cuenta. Estos datos,
no pueden obtenerse de la informacién publica pero serian deseables para
dotar de mayor fiabilidad a las conclusiones del mismo. Futuros trabajos que

2 Esta afimmacin se desprende del desglose de la muestra efectuada. Hemos realizado todos
los andlisis Itad I fo la muestra en dos sub uni iendo todos las
empresas financieras y otra, las no financieras. Los resultados han indicado diferentes comporta-
mientos en lo referente a la reaccion del mercado de valores y a sus factores determinantes entre
las empresas financieras y no financieras, habiendo tomado la decisidn de posponer para otros tra-
bajos ¢l andlisis de dichas diferencias.

= Asi por ejemplo, si amplidramos el periodo objeto de estudio desde octubre de 1999 has-
ta diciembre de 2000, tan sélo se afadirfan seis anuncios mads, 35 anuncios no estuvieran
[ inados y se corresponds enteramente con empresas que cotizan en Bolsa, en algo mds
de un afio, sélo afadiriamos seis observaciones.
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analicen casos especificos de acuerdos de subcontratacién podrdn ayudarnos
asimismo a profundizar en el conocimiento de esta esirategia empresarial.
Asimismo serfa aconsejable para futuros estudios tratar de medir para cada
empresa, el tiempo transcurrido (en afios) desde el inicio de la subcontratacién
y ver si existe alguna relacién con la reduccidn de costes o la mejora de la ren-
tabilidad segiin aumenta el nimero de afios en los que viene practicindose la
subcontratacién. Consideramos igualmente una limitacién del estudio la
medicion de los indicadores econdmico-financieros a nivel empresa, y no
especificamente del drea funcional subcontratada, Destacar también de cara a
realizar futuros estudios, el interés que posee considerar la evolucién sufrida
por los acuerdos en relacién al mecanismo de gobierno, analizando si con el
tiempo, estos mecanismos contractuales derivan en otros con un mayor pare-
cido a la jerarquia (intercambios accionariales o compra).
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